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El sentido de los párrafos siguientes, radica en exponer, de forma sintetizada,
los desarrollos, proceso y estructuración de la tesis que se presente, para así mejor
comprender su alcance global. Dentro de la misma, se han intentado introducir
todos los apoyos teóricos necesarios para sustentar los supuestos de partida del
modelo estudiado y aplicado al caso húngaro.
Para facilitar el entendimiento y manejo de la tesis, dada la enorme extensión
en papel en que se recoge, hemos estimado conveniente, imprimir el papel a doble
cara para mejorar el acceso a la información.
De cara al análisis de la estructura de la tesis, hay que decir que se ha tratado
de imponer una estructura lógica a la misma. Por esto, tras la introducción
necesaria para el conocimiento de la problemática económica existente en Hungría,
se ha procedido a un completo y detallado desarrollo de un modelo, fabricado para
analizar la economía húngara. Este modelo ha sido definido bajo ciertas hipótesis
de partida que han servido como base para los posteriores usos, aplicación y




en la puesta en práctica del modelo y su contrastación empírica a través de
m
métodos econométricos. No todas las variables influyen de igual forma dentro de la
economía húngara. Es por ello, que tras la lectura de la primera parte, se puede
a
concluir que las variables de más importancia para establecer el equilibrio
macroeconómico son el déficit público y déficit comercial, y por ende, sus a
variables stock asociadas; deuda acumulada del Estado y deuda externa. Este
análisis se establecerá a través de estimación de ecuaciones simples, que recogerán a
las relaciones de cada variable, para posteriormente, en el equilibrio general,
insertar dichos resultados y obtener las cifras correspondientes a la solución del
sistema. Posteriormente, y como última fase de la investigación, se recopilan todos a
los acuerdos firmados entre la Unión Europea (UE) y la República de Hungría. La
evolución de los mismos y la apertura de las fronteras para abrazar por la Unión el
ingreso de los Países de Europa Central y Oriental (PECOS), se observará ésta la
a
última parte de la tesis. El estudio finaliza con una batería de conclusiones
extraídas de las consideraciones anteriormente realizadas y que suponen el objetivo a
final de la tesis.
a
La convergencia de Hungría hacia Europa, parece clara y decidida. Las
a
condiciones impuestas por la Unión son, conseguir una economía de mercado, con
la consiguiente aproximación a Europa Occidental en términos de equilibrio
macroeconómico. Cuando parece que la primera condición está cercana a concluir,
la segunda parece diverger por momentos, encontrándose dificultades a corto
píazo para hallar la senda del equilibrio de las cuentas públicas y exteriores. Sin
a
embargo, se sabe que la adhesión a la Unión es cuestión de tiempo. Aprobada su
adhesión, sólo falta que se cumplan los requisitos de entrada. Se ha concedido un a
período transitorio de diez años para efectuar la revisión de las condiciones, Sin
embargo, como españoles, según nuestra propia experiencia, podemos corroborar




impulsos políticos tienen en las decisiones de la Unión, un poder de decisión mayor
al entorno económico.
La renta per capita húngara supera los 35001 $, estando en un nivel similar a
Argentina o Brasil. Un dato importante a señalar es que Hungría es el pais del
Este en el que se registra un índice de Gii más reducido; esto es, hablamos del
país en transición con una mejor distribución de la renta entre su población, Este
es un dato de importancia por dos aspectos: estamos hablando del país con
mayor renta personal si exceptuamos Eslovenia, el segundo aspecto es que es el
país en el que menos se ha incrementado su índice de desigualdad de rentas
durante la transición,2 sus recursos naturales son: la tierra muy productiva para
la agricultura, manganeso, uranio y bauxita. Entre 1980 y 1990, creció sólo un
1% de media anual, y en los 90, hubo tasas negativas del crecimiento del PB
hasta 1994, año en que se invirtió la tendencia. La causa de este bajo
crecimiento está en el descenso de la tasa de inversión interna y el
anquilosamiento del aparato productivo. Esto acaba por producir una caída en la
relación capital-producto. En estas circunstancias, encontramos la base en la no
transferencia a precios de los shocks del petróleo, con empeoramiento de las
relaciones reales de intercambio, al no modificar sus consumos de energía, con lo
que aumentaban los precios de los inputs y se reducían los de los productos
13.840 dólares en 1994, World Development Repon 1996. pag 189
2 Según datos del World Development Repon 1996, pág 68-69: El índice de Gini se situaba
en 1989 en 21, mientras en ¡993 alcanzaba tan solo el 23, siendo el incremento menor de
los paises de su área.
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finales, sin que los precios variasen por la regulación a que sometía los
intercambios el Estado. U
a
Dentro de los países en vías de desarrollo, aquellos con los que se mantiene un
contacto más estrecho en el ámbito comercial son Egipto, Irán, India, Arabia a.
Saudí, y Brasil, así como con los Dragones Asiáticos. El comercio con algunos de
estos países ha crecido en los últimos años, e
e
Al ser una economía pequeña y con limitados recursos naturales, depende muy
considerablemente de los intercambios con el exterior. En 1989, el país ocupó el
lugar 47 y 49 en las exportaciones e importaciones mundiales, algo que parecería
de escasa importancia, pero si ponderamos el volumen de intercambios con el U
exterior por la población, su lugar ascenderá hasta situarse entre los quince
e
primeros del planeta. Tras la Segunda Guerra Mundial, Hungría pasó a ser una
economía planificada y pasó a ser miembro del hoy escinto CANtE3 (1949). En a.
estas condiciones, intercambió productos manufacturados, a cambio de energía que
provenía principalmente de la URSS. La especialización productiva se centré en a
bienes intensivos en capital con un elevado valor añadido, cambiando por completo
e
la especialización tradicional de Hungria, antaño dedicada a productos agrícolas.
Sin embargo los intercambios con las economías de mercado se veían restringidos o
a exportaciones de materias primas y alimentos, cuya demanda en el mercado
internacional se colapsaba por momentos. De ahí arrancaba el problema húngaro U
de balanza de pagos, siendo una economía tradicionalmente deficitaria con
a
occidente y superavitaria con el CAMIE. El problema radicaba en que el CANtE, no
a
e




proporcionaba las divisas4 necesarias para estabilizar su balanza por cuenta
corriente con Europa Occidental5. Además, las empresas que se dedicaban al
comercio con el CAME, gozaban del monopolio estatal, desaprovechando energía
y fabricando productos de ínfima calidad. Lo único importante era entregar la
mercancía en la fecha acordada.
La estructura por productos del comercio húngaro en monedas convertibles se
asemeja mucho a la de un país subdesarrollado, consistiendo más del 50% en
materias primas y productos energéticos, el 25% en productos alimenticios y otro
15% en bienes de consumo industrial, siendo el 10% restante dedicado a
maquinaría.
Desde 1990, el gobierno se propuso como objetivo principal de la economía la
transformación de la economía húngara en una nueva economía social de
mercado, moderna, europea, integrada en la economía mundial y
fundamentada en la propiedad privada. Las reformas iniciadas en 1968
pusieron fin a la época de planificación central y las nuevas reformas introducidas
en 1988 y 1989, afectaron de tal forma a la concepción del país que el margen de
maniobra del gobierno, tras la apuesta que realizó con las medidas de apertura, se
vio limitado de tal forma, que la economía húngara quedó expuesta a los abatares
‘~ La moneda de intercambio dentro del CAME era el rublo transferible, moneda que no era
convertible y cuyos saldos no se compensaban a través de divisas.




de la marcha de la economía internacional. Sus limitaciones más importantes
consisten en su elevado déficit presupuestario y exterior.
El tipo de cambio del forint, se apreció en un 18% entre 1978 y 1982 en
términos reales. Estas apreciaciones formaron parte de la política húngara de
a
comercio exterior encaminada a contrarrestar la calda de los precios de los
productos agrícolas y las materias primas en los mercados internacionales. Entre a
1982 y 1985, el tipo de cambio del forint se mantuvo constante, pero entre 1985 y
u
1988, el forint se devaluó un 17,4% en términos reales. Esta política de
depreciación ha continuado en años posteriores para intentar mantener la
e



































PROCESO DEEL TRANSFORMACIÓN EN LAECONOMIA HÚNGARA
1. INTRODUCCIóN
El proceso de desintegración del bloque del Este de Europa, ha sido el
acontecimiento histórico de mayor relevancia desde la Segunda Guerra Mundial. Los
cambios estmcturales experimentados en estos países, así como su rápida evolución
hacia una economía de mercado, sorprendieron a occidente.
La evolución seguida por cada uno de estos países ha sido diferente, sin embargo
en todos ellos existe un objetivo común: insertarse de lleno en la economía occidental.
Para conseguirlo, han evolucionado hacia un acercamiento de posiciones a las puertas
de la Unión Europea. La actitud de la Unión ha sido similar a la de las anteriores
adhesiones. Primero se rodea a los países candidatos de acuerdos y compromisos, los
cuales obliguen a acercar posiciones y legislaciones, para hacerles homogéneos con el
resto de miembros, y, posteriormente, en un periodo transitorio, se les concede de la
condición de socios de pleno derecho. Las condiciones necesarias para ingresar en la
Unión serían: la consecución de una economía de mercado, con instituciones
democráticas libres y la estabilidad macroeconómica suficiente para converger hacia
las magnitudes que los permitan acceder, en las condiciones idóneas, al mercado único
europeo.
3
e1.1 HUNGRÍA; AYER Y HOY DE UNA TRANSFORMACIÓN SISTÉMICA
En la presente tesis se expondrán temas relacionados con este país de Europa
a
Central, que por su pasado, presente y fUturo ha despertado interés, y que tras su
conocimiento llegará a sorprender.
a
Está situado geográficamente en el corazón de Europa, con una extensión de
93.030 Km2. Sus vecinos directos son Ucrania al nordeste, Rumania al este, Croacia y a
Serbia al sur, Austria al oeste y las Repúblicas Checa y Eslovaca al norte. Posee un
clima continental riguroso, elevadas precipitaciones, además de cuantiosos acuíferos y a
termas, así como condiciones apropiadas para el desarrollo de la agricultura. Hungría
a
es una inmensa llanura atravesada por el Danubio y el Tisza. En la parte occidental se
ubica el lago Balatón, el mayor lago de agua dulce de Europa.
a
Hablamos de un país pobre en recursos minerales, a excepción del uranio y la a
bauxita. Cuenta con una población de 10.245.000 habitantes, que se encuentra
abastante concentrada alrededor de Budapest y una densidad de Iii habitantes por
kilómetro cuadrado. Sus reducidos índices de natalidad y modalidad, desembocan en
e
una tendencia decreciente de la población, que se aproxima a las tasas registradas en
los países de la Unión Europea. a
aLa vocación curopeista de Hungría se dejó notar desde siempre, dado el grado de
apertura comercial que mantuvo desde el momento que le fue posible con Europa
a
Occidental. El gran volumen de intercambios registrado y su integración en la cultura
europea, la llevó a modificar sus relaciones desde el Bloque del Este hasta Occidente.
Este proceso ha culminado con la solicitud formal en 1994, presentada en Bruselas
apara adquirir el rango de miembro de pleno derecho dentro de la Unión Europea (UE).
e
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2. EL ANTIGUO Rl GIMEN Y LOS PRIMEROS PASOS DE LA TRANSFORMACIÓN
DEL SISTEMA
2.1 UN POCO DE HISTORIA
Hasta la Segunda Guerra Mundial, Hungría era un país con una industria atrasada
y eminentemente agrícola. Las consecuencias de la guerra obligaron a establecer
medidas de estabilización económica que se apoyaron en la estabilización monetaria
producto de la inflación galopante sufrida en la segunda mitad de los cuarenta. Esta
búsqueda de estabilización se concretó en la creación de una nueva moneda, el
“forint”.
El país que había proclamado su independencia del imperio Austro-Húngaro en
1918, fUe invadido en 1944-45 por las tropas rusas, que proclamaron la República en
1946.
En 1950, se aborda el más ambicioso plan quinquenal en el que se pretendía
alcanzar una autarquía industrial bajo la restricción de un país en el que las materias
primas brillaban por su ausencia. Dicho plan quinquenal hizo renunciar a Hungría a su
tradicional vocación agrícola y la obligó a embarcarse en un proyecto de desarrollo de
la industria pesada forzado por las directrices de división de la producción marcado
desde el CAME’ . Se buscaba como objetivo principal la industrialización rápida del
país, sobre todo a través del desarrollo de la industria pesada, algo para lo que
Hungría no estaba en absoluto dotada de recursos naturales. Asimismo, se procedió a
nacionalizar la banca, múltiples medios de producción y a la formación de
cooperativas estatales en la agricultura. Los recursos necesarios para la articulación
1 Consejo Económico de Ayuda Mutua.
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ede dichas políticas se obtuvieron a través de recortes en el consumo de la población.
Las consecuencias de las medidas aplicadas desembocaron en el levantamiento de
1956. Desde ese momento, los reducidos crecimientos en la productividad y la
a
obsolescencia del equipo técnico productivo, relegaron la industria húngara hasta
finales de los ochenta, a producciones de muy baja calidad, elevados consumos de
ev
energía e insumos intermedios y nula competitividad vía precios.
e
Después del levantamiento político de 1956, el desarrollo económico húngaro se
produjo de una forma continuada, aunque bastante más lento que en el resto de sus
vecinos del este. Los niveles de vida se elevaron de forma rápida hasta finales de los
e,
70, momento en el que la acumulación de deuda externa en los años contiguos a los
shocks del petróleo provocaron la elevación de los tipos de interés y el aumento del a.
servicio de la deuda. Para compensar los shocks externos, se tuvo que recurrir a
epolíticas de restricción de la demanda interna que enfriasen la economía, lo que llevó a
un periodo de estancamiento del crecimiento con inflación.
e
Desde principios de los cincuenta, las actividades económicas se distribuyeron u
entre empresas estatales y cooperativas. El sistema de planificación siguió las líneas
u
soviéticas para posteriormente al levantamiento del 56, desligarse progresivamente en
las tomas de decisiones hasta convertirse en un país rebelde al poder soviético. Esta
a
trayectoria explica el énfasis que se puso en la industria pesada, para cuyo desarrollo
fue necesaria la traslación de factores desde otros sectores. e
uEn 1960, escaseaba el trabajo disponible hasta el punto que llegó a poner en
peligro los planes de crecimiento intensivo previstos por el gobierno. En los 60
e
comenzó a despegar la agricultura húngara a través de la colectivización de la tierra y
la formación de granjas colectivas, por métodos menos violentos que los a




parte de Estado para procesos de innovación y tecnología agraria; desde años atrás
era habitual el uso de fertilizantes en las explotaciones agrícolas.
En 1968 se intenta acelerar de nuevo la reforma y se pone en práctica el Nuevo
Mecanismo Económico (NTvIE), esta medida conlíevó la descentralización de la
economía. El NME ofrecía plena potestad a las empresas para tomar decisiones de
inversión, precios, salarios, exportaciones, y gestión empresarial, en un intento de
descentralización de toma de decisiones y progresiva adaptación a las normas del
mercado. Esto originó fUertes ganancias de productividad ante el establecimiento de
incentivos a la producción. El elevado consumo de materias primas y el
empeoramiento de las condiciones del comercio internacional, limitaron el éxito de las
medidas.
El segundo paso propiciado por dicha medida fUe ampliar las relaciones
comerciales con el bloque occidental. En este desafio al liderazgo soviético para los
países de Europa Central y Oriental, Hungría flie pionera, habiendo sido en las
últimas décadas la encargada de iniciar acciones que liberasen la economia del
paternalismo de Moscú.
La idea principal del NIvIE era la de hacer convivir un Estado socialista con una
gestión empresarial de mercado. Se pretendía que la libre fijación de precios por los
agentes mejorase la eficiencia del mercado y su racionalidad. Pero esto era dificil de
conseguir cuando gran número de productos básicos y la energía seguían
subvencionados por el aparato del Estado. A pesar de ello, se intentaban aproximar
los precios internos con los del mercado internacional, exponiendo a una apertura a
productos exteriores al mercado interno para mejorar el grado de integración del




El objetivo de las economias de dirección planificada era reducir al minimo los
a
intercambios comerciales exteriores. Esto se conseguía a través del monopolio estatal
en el uso de divisas. Los tipos de cambio, lejos de estar en su equilibrio de mercado, e,
resultaban de decisiones arbitrarias, vacíos de contenido económico, sesgando las
decisiones económicas hacia órdenes erróneas. En su mayoría, los intercambios
comerciales se realizaban entre países con el mismo sistema de planificación central,
e
reduciendo al mínimo los intercambios con otras áreas. Con la supresión del comercio
de Estado, (del que en buena parte fue promotora Hungría al modificar sus relaciones
exteriores y hacerlas independientes del bloque CAME con el Nuevo Mecanismo
Económico (NME) desde 1968), y la privatización de parte de las actividades
productivas, se comenzó un proceso slow ibm’ steady” que ha permitido en diferentes
u
fases la apertura de la economía húngara al comercio internacional. Lo más dificil en
este proceso se sitúa en las siguientes fases:
1. Lento desligamiento del comercio con el bloque CAME. Apertura de relaciones —
comerciales con los socios europeos.
e
2. Reorientación del comercio exterior. Modelos gravitacionales desde el comercio
con el bloque del este a occidente.
u
3. Obtención de divisas convertibles. Problemas de liquidez y crisis de la deuda.
e
Continúa el comercio con el CAME en rublos transferibles.
a
4. Participación de cualquier agente en el comercio exterior. Disputa interna y externa
por el mercado interno. Alianzas empresariales, empresas mixtas en capital (foreing e
ventures), quiebras y bancariotas, paro...
a
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5. Gravísimos déficits comerciales ante el desarme arancelario llevado a cabo con las
economías occidentales.
Los productos fabricados con anterioridad a la apertura resultaban ser de baja
calidad y altos precios. Pero para que no se viesen invadidos los mercados internos,
había que remodelar todo el obsoleto aparato productivo. Al llevar esta remodelación
a cabo son necesarias dos condiciones:
1. Tiempo. Mientras se remodela y ante la baja calidad de los productos solo se
podrá competir vía precios.
2. Capital instalado para llevar a cabo las reformas. Se necesita inversión en
tecnología, know-how, patentes para que las empresas extranjeras se quieran
implantar en Hungría. Estas son las únicas capaces de introducir tecnología punta
en el país. Dedicación de fondos a investigación y desarrollo. Gastos de inversión
en infraestructuras por parte del Estado.
Existían barreras desde el CANtE para exportar productos que pudiesen tener un
uso militar. Esto se ejercía sobre todo en los sectores más dinámicos de demanda
comercial mundial.
Por tener economía con comercio de estado, se le aplicaban trabas y aranceles
desorbitados a sus productos, tanto por países europeos, como de la OCDE. Sólo
Rumania constituía una excepción a esta regla para este grupo de países.
Cuando hablamos de Hungria como de una economía abierta al mercado, nos
hacemos cargo de dos supuestos. El primero, reside en que el avance hacia la
consecución de una economía de mercado consigue avances cada vez más palpables
9
(camino iniciado con la implantación del Nuevo Mecanismo Económico NTvIE en
1968). El segundo descansa sobre el volumen de intercambios exteriores de su
economía, muy superior al de las abiertas economías occidentales. Como no podría
ser de otra forma, la estrategia de las autoridades magiares ha buscado y encontrado
en el mercado exterior la demanda que tire de su economía. El giro observado en sus
relaciones comerciales, con claro sesgo hacia la inserción en occidente, así lo
confirma.
u
En 1968 con la implantación del NIvIE, se sustituyó el sistema de planificación
centralizada por otro de planificación macroeconómica en el que se fijaban las metas
a
para determinadas variables macroeconómicas, pero no estipulaban las variables
íntermedias ni se intervenía sobre ellas. Los objetivos no eran específicos para ningún
producto. La coordinación por medio de los precios debiera resultar suficiente para
a
armonizar las decisiones de producción y consumo. De ahí en adelante se utilizarían
variables como política crediticia, fiscal, o paridades cambiarías como reguladores —
económicos. Este sistema de planificación macroeconómica se abandonó en 1990 y se
cerró la oficina de planificación. Ahora es el Ministerio de Economía y Hacienda el a




Las empresas, hasta hace poco tiempo, no podían realizar operaciones con el
exterior, pues éstas estaban limitadas a las empresas estatales de comercio exterior, a
con poder de decisión sobre las divisas y los créditos. Estas empresas gozaban de
a
exenciones fiscales y restricciones presupuestarias débiles “soft budget constraint.
Pero desde 1985, el panorama ha cambiado, pues las tres cuartas partes de las 1000
empresas que por entonces eran propiedad del estado, pasaron a regirse por el
método de autogestión empresarial Desde entonces, los colectivos de la u
einbr~sá+iMe~~¿t+ los encargaáUs di¿tomE4~s decisiones de la empresa. Ante
e
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desajustes en los resultados de las mismas, el estado puede devolver su gestión a la
del tipo de dirección administrativa. Es grande el peso de las empresas estatales en
sectores claves de la economía como el energético, los servicios públicos, materias
primas básicas y defensa. Gran parte de las empresas públicas son insolventes. Este es
un grave problema, pues a falta de un buen fUncionamiento del mercado de capitales,
tienen en su poder grandes volúmenes de endeudamiento. Desde 1991, se iniciaron
procesos de quiebra en varias de las más grandes empresas del estado, decidiendo el
gobierno dejarlas a su suerte.
En el sector agrícola predominan las cooperativas. Funcionan por autogestión
recibiendo del gobierno créditos a bajo interés o bonificaciones fiscales.
A partir de 1990 empezó a fUncionar un sistema de privatizaciones de empresas
estatales. El plazo de tres años no se ha cumplido para su culminación, en ocasiones
por la escasez de capital privado nacional o por falta de atractivo para el comprador
extranjero, en otras a causa de las fUertes estructuras de presión que pedían un lapso
de tiempo para evitar distorsiones sociales o alteraciones del orden.
En 1988, se concedió a todas las organizaciones económicas húngaras el derecho
a comerciar en monedas convertibles, así como a operar con cuentas bancarias
denominadas en divisas extranjeras. El monopolio estatal de comercio se suprimió y el
número de empresas inscritas en el registro subió en el primer año desde unas 350 a
unas 10.000. El volumen principal del país seguía, no obstante, en propiedad
mayoritaria del estado. Algunos productos, como los combustibles, continuaron
estando bajo control; también los metales preciosos, papel reciclado, medicinas y
armas.
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Actualmente en Hungría, más del 95% de los precios se encuentran liberalizados
e
de forma total. Las subvenciones al consumo solo se mantienen en determinados
productos de carácter alimentario de primera necesidad, debido a los bajos subsidios
estatales a las clases más desfavorecidas. A la vez se trasladó el complicado impuesto
sobre el volumen de negocio a otro tipo: IVA comunitario del 0, 15 y 25 % que se
reembolsa en caso de exportación. Los productos sobre los que se fija el precio son la
e
leche, el pan blanco, los manuales escolares, la energía de uso doméstico, el agua, los
servicios de transpone y correos, o las utilidades de venta de medicamentos. Se fijan
precios para el trigo, el maíz, el ganado bovino y porcino, y permisos para las
imprentas, pimientos, aceite y margarina. Los precios son iguales para productos e
nacionales e importados.
a
En el marco de las relaciones con la HE, se rigen por el Acuerdo Europeo (AE)
firmado el 16 de Diciembre de 1991 (BOE- 4/5/1994) entre los Estados miembros de
la UF por una parte, y la ‘República de Hungría por otra. e
u
La economía húngara se encuentra en plena transición desde un sistema de
comercio de estado a otro en el que la apertura comercial y las leyes de mercado y sus
precios, regulan de forma eficiente los intercambios exteriores e interiores. El
gobierno salido de las urnas en 1994, ha propuesto acelerar los planes de privatización S
de las empresas. Actualmente el sector privado colabora con el 40% del PB. Para
a
1997 se estima que será el 70 %. En este ámbito de privatizaciones, el sector agrario
ha sido fUente de incertidumbres sobre la propiedad de la tierra. Su participación
respecto de las exportaciones totales ronda el 20%. Sus principales producciones son
los cereales y las conservas de frutas y hortalizas, En el sector ganadero, tienen e




En el sector industrial destacan el textil, las lámparas, la industria agroalimentaria,
química, farmacéutica (orgánicos) y recientemente, la automoción.
El sector de servicios es el menos desarrollado, fUndamentalmente por su bajo
nivel de implantación bajo el sistema socialista. La instalación de servicios financieros
del exterior ha obligado a modernizar el sector financiero, el turismo, la consultoría, el
comercio y su distribución, así como la publicidad, que han colaborado en un amplio
desarrollo del sector en los últimos años, llegando a aportar en la actualidad casi el
50% del PIE.
La comercialización de productos se realiza en cuatro grandes zonas dentro de
Hungria: Budapest con el 20% de la población del país, Gyór, en el noroeste, por su
proximidad con Austria y donde se encuentra una zona industrial franca cuyo suelo es
uno de los más cotizados del mundo, Debrecen cerca de Ucrania, y Pécs en el sur.
Los canales de distribución de productos de consumo están sufriendo una amplia
reestructuración. Hay varios tipos de empresas de distribución, que en su mayoría
están participadas por capital extranjero. Los supermercados suelen ser de tipo
mediano o tiendas especializadas. La moneda es el forint. En el sistema fiscal existe un
impuesto sobre el consumo tipo IVA, con tipos reducidos del 10% y general del 25%;
acuerdos para evitar la doble imposición con todos los países desarrollados; e
impuesto sobre la rentay otro sobre el beneficio de las sociedades (36%).
En 1982, Hungría ingresó en el Fondo Monetario Internacional (F.M.I.) y Banco
Mundial (BM), con lo que incrementó la confianza de las inversiones occidentales en
su territorio. La concesión de ayudas y fondos disponibles desde entonces, con
procedencia de estas dos instituciones internacionales han sido cuantiosas. Su
utilización ha ido enfocada a la cancelación de deuda externa y obtención de divisas
para pago de importaciones. Al llegar los créditos exteriores, le obligan dichas
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instituciones a reequilibrar su balanza comercial. Las autoridades húngaras apoyaron
la iniciativa con la aplicación de medidas que retrajesen la demanda interna, sobre
todo de importaciones. Se devalúa de forma intensa el forint, y se consigue el —
equilibrio externo a través de una profUnda recesión interna, por enfriamiento de la
ademanda y crecimientos reales nulos. La inversión soportó el mayor peso del ajuste.
El descenso en el nivel de vida de la población se deterioró progresivamente, así como
a
los indices de productividad. La aparición del fenómeno del desempleo fUe solapada a
través de colocaciones programadas inoperantes, que dieron lugar a la aparición de
empleos con productividades del trabajo negativas.
a
En 1985, se dieron nuevas reformas en el sistema de gestión. En el 80 por cien de
a
las empresas, los directivos eran elegidos por los trabajadores. Esto provocó la
perversidad del sistema y se hizo sentir en elevados incrementos salariales. Esto se —
enmendó a través de la nueva ley de liquidaciones de empresas por la que una
empresa con perdidas podría ser liquidada.2 Esta nueva ley se podía aplicar tanto a
empresas estatales como a cooperativas agrícolas. El primer sector en el que se aplicó
a
fUe al de la construcción, que cuenta con una participación del sector privado del
60%. Desde entonces, se inició el racionamiento de los créditos y subvenciones a
empresas con pérdidas en fUnción de su utilidad social. Las cantidades de
subvenciones aplicadas a empresas con pérdidas se elevó a 80.000 millones de forints S
en el periodo 1980-1 985.
a
En 1988, se procedió a la reforma fiscal, con la introducción del impuesto sobre
el valor añadido y sobre la renta de las personas fisicas, lo que trasladó el peso de la
a
recaudación desde las empresas estatales hacia las familias. La aplicación de esta
reforma careció inicialmente de incrementos en la recaudación debido a la inoperancia
a
a
2 Ley sobre quiebras de 1986
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de la administración para la articulación de dichas figuras tributarias. La eficacia y
racionalidad de la fiscalidad húngara ha progresado acorde a los cambios
institucionales registrados en la administración tributaria.
Hungría fUe, desde siempre, un país pionero en la aplicación de las reformas
económicas, ya que desde 1968 se intentó desligar de la influencia soviética. En los
últimos siete años, esto ha quedado patente alrededor de la transformación final del
sistema.
Mientras otros países de la zona optaron por estrategias de reforma de tipo
radical o choque, las autoridades húngaras apostaron por una reforma gradual de su
sistema económico.
La consecuencia ha sido que, mientras en el resto de los países, los costes
iniciales fUeron superiores en términos de nivel de vida de la población, también la
recuperación económica fUe más acelerada y se dejó sentir con mayor profUndidad.
Esta lentitud en las mejoras del poder adquisitivo de la población han provocado
sucesivas frustraciones en los ciudadanos, lo que ha producido escepticismo en la
aplicación de nuevas reformas o en la velocidad de su aplicación.
La profUnda fe que las autoridades mostraron en el fUncionamiento de la
economía de mercado, hizo optar por una apertura indiscriminada al comercio
internacional. Esta provocó la ruptura en la armonía interna y externa. Sin embargo,
cuando los cambios se han ralentizado en el periodo 93-94, los beneficios de las
reformas se han dejado sentir.
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r2.2 CONSIDERACIONES DE PARTIDA: FASES ECONÓMICAS DE LA
TRANSFORMACIÓN; DINÁMICA DE LOS SECTORES PRODUCTIVOS
e
2.2.1 FASES ECONÓMICAS DE LA TRANSFORMACIÓN
Sirvan como preámbulo unos datos sobre la evolución de los principales
agregados económicos: un 20 % de decrecimiento en el Producto interior bruto entre —
1990 y 1994. Un déficit por cuenta corriente de 3,5 buí de dólares; déficit en el sector
a
público de más de 2 buí $ anuales 7-8% del PIE; una tasa de desempleo del 12-14 %;
una deuda externa de 30 bilí $; una deuda interna de 20 buí —
Durante los cinco últimos años, se pueden diferenciar tres períodos económicos
en Hungría:
1.El primero de ellos va desde el inicio de la reforma en 1989 hasta
mediados de 1991. Caracterizado por una rápida apertura de la economía al
exterior, con liberalización de más del 90% de los precios (si bien buena parte de
ellos estaban desregulados a lo largo de los diversos intentos del Nuevo
a
Mecanismo Económico del 68, al menos el 70 % de los precios de importación y
exportación estaban liberalizados) así como los salarios y su nivel. Influido por la
desmembración del comercio con el CAIv1iE, en pleno proceso de transgresión de
fronteras comerciales, devió su centro gravitacional de comercio a occidente, en
detrimento de sus socios orientales.
u
Aparece de forma generalizada el paro, algo que se había escondido hasta
entonces a través de múltiples empleos con productividad negativa. Se
manifiestan los problemas más acuciantes de la macroeconomia húngara y
también los de más dificil solución: grandes desequilibrios en las cuentas públicas
a
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y exteriores. A ello se unían decrecimientos en la producción. Las restricciones
en las políticas aplicadas han sido diferentes a las de otras economías en
transición evitando la terapia de choque. La aparición de overhangs monetarios
no fUe tan marcada como en sus ex-socios (esto se debió en parte a la
liberalización de importaciones y precios). Se articularon medidas liberalizadoras
y se retiraron los subsidios. Con ello se elevaron progresivamente las
restricciones cuantitativas a la importación en relación a las políticas macro,
supeditadas a reducir los desequilibrios consecuencia de la liberación. En este
periodo se utilizó la política monetaria para controlar, tanto los incrementos de
precios (liberalización de los mismos), como para evitar la pérdida de moneda a
través del déficit por cuenta comente, provocadas por el incremento de demanda
de bienes de consumo importados de occidente. Por este motivo, la política de
tipos de cambio fUe alcista para encarecer la compra de productos foráneos. Era
la única medida posible, ya que las restricciones cuantitativas no fUeron
reemplazadas por aranceles. Sin embargo, se estableció una cuota general a
productos de consumo exteriores.
La política fiscal no pudo ser restrictiva. Ante la restricción de consumo,
aparición del desempleo y penurias sociales, se tuvo que aplicar una decidida
política social para amortiguar el impacto de la transición. La caída en los
ingresos por la reducción en la producción, los gastos en la reconversión de las
empresas, y el elevado gasto social con nuevas partidas hasta ahora desconocidas,
dispararon el déficit público.
A pesar de la adopción de medidas que favoreciesen la liberalización con
estabilidad junto a medidas gradualistas, Hungría se veía sometida a otros shocks
externos. Por el lado de la oferta, influía la desintegración del CAME,
abastecedor de materias primas, bienes intermedios, y primer mercado de
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eexportación. Las dificultades para el acceso en libres condiciones a otros
mercados. Con los mencionados shocks externos y otros, la recesión y las
presiones de los déficits exterior y del estado sobre los precios (35.6 en 1991) y
los tipos de interés, la producción decayó y el efecto de desviación de comercio
hacia occidente, resultó ser negativo, a pesar de los continuos realineamientos de —
tipos de cambio, para que el tipo real permaneciese constante ante las variaciones
de precios que provocaban pérdidas de competitividad.
2. Desde mediados de 1991 hasta primeros de 1993, tras las rigurosas
politicas económicas, monetarias y fiscales aplicadas en el periodo anterior, se
decide dar un respiro a la economía y procurar su crecimiento. La atención se
e
centró en reformas de carácter microeconómico y de decisión empresarial.
financiación de empresas estatales, reestructuraciones para preparar su
privatización y reforma bancaria. Ello provocó el colapso en la producción y el
empleo, a pesar de lo cual, los indicadores macro, reflejaron una mejoría notable. W
u
Dada la profUnda recesión que atravesaba la economía húngara en este
momento, con reducciones importantes en la producción global y mucho más
e
marcadas en la industrial (se redujo a la mitad en menos de cuatro años), se
relajaron las políticas macroeconómicas como punto para salir de la recesión.
e
Las reformas más importantes de esta etapa fUeron de tipo institucional,
sobre todo prestando atención a la reestructuración del aparato productivo y
empresarial en manos del estado. Se aprobó la ley de bancarrotas, que resultó un
descanso para el Erario Público. Se hizo más rigurosa la financiación a las
empresas, endureciendo la (sofi budget constraint) restricción presupuestaria
u
blanda a que acostumbraban las empresas. Otra reforma importante que se
adoptó fue la del sector bancario y financiero. La selección de créditos por parte
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de un sector bancario nacionalizado no respondía a la concesión de créditos de la
variable riesgo, sino a decisiones políticas de fomentos empresariales o
sectoriales. El porcentaje de impagados era superior a lo soportable por una
banca privada. La liberalización bancaria y financierafúe uno de los impactos más
importantes sobre la economía, ya que por una parte, permitió que las empresas
pudiesen endeudarse en el exterior, a tipos de interés de mercado que pudiesen
mantener cuentas en moneda extranjera, así como la plena convertibilidad del
forint. Se introdujo la banca internacional en Budapest, y el Budapest Stock
Exchage Market volvió a fUncionar. Gran número de empresas se declararon en
bancarrota y fUeron liquidadas mediante procesos de subasta. La privatización de
otro buen número permitió ingresos extras para la reducción de deuda de estado.
Las consecuencias de estas acciones, a la par que se estancaban otras
medidas de liberalización, fUeron positivas pues la reestructuración del sector
empresarial, aunque con incrementos en el desempleo y reducciones de
producción, produjeron un cuadro macroeconómico más favorable. (Reducción
de la inflación hasta un 22% en Junio del 92 y la balanza externa parecia
reequilibrase al acceder los productos a los mercados occidentales, aunque esta
última medida era un mero espejismo).
Las reservas en monedas fUertes se incrementaban a causa de las
privatizaciones y joínt ventures. Pero existían problemas de fondo con dificil
solución. El déficit presupuestario se duplicó de 1991 al 92, alcanzando el 7% del
PIE. Esto se debió a los escasos resultados de la reforma fiscal, con
estancamiento en los ingresos y elevado fraude, provocado por la creciente
economía sumergida. También influyó el crecimiento de los gastos provocado por
el incremento de desempleo, el gasto social (sanidad y pensiones), y un nuevo
capítulo, el pago de intereses de la deuda acumulada. Ante esto, se procedió a
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emedidas que estimulasen el ahorro interno para la suscripción de deuda por
e,
nacionales que cubriera las necesidades de deuda del Estado. (Primero se crean
los enfermos y luego los hospitales).
Otro problema añadido eran los altos tipos de interés que respondían a
dos factores: las elevadas tasas de inflación y el riesgo. Esto provocaba altos
a
márgenes entre los tipos de interés reales claramente positivos y los tipos de los
depósitos.
a
Las expectativas de inflación suponían un importante elemento influyente —
sobre los salarios nominales, sobre las expectativas de los tipos de cambio y sobre
ala inversión financiera (y sobre la no financiera como complementaria de ésta,
aunque los efectos tardaban más en trasladarse por las dificultades para deshacer
las posiciones adoptadas). También la evolución del déficit tiene su influencia
sobre las expectativas de inflación, de tipo de interés, y todas ellas, sobre la a
inversión, motor decisivo en la economía húngara.
a
Las expectativas de inversión se mueven a través de las expectativas del
a
tipo de interés, tipo de cambio, tasas de retomo y déficits. Los datos
~ provocaba - .A*C-<~X interés los frente
‘Vi mvHLv VA~ tus fl unueucitue de depósitos a
a los préstamos. También se elevaba la diferencia entre los precios de los
a
productores y el de los consumidores.
u
El crecimiento de los tipos de interés marginales, llevó a reducir la
propensión al ahorro del sector familias, llevando a un bajo nivel de inversión al a




Finalmente, la reducción drástica en las exportaciones hizo abandonar el
espejismo del equilibrio exterior e hizo centrarse a la autoridades en este
problema como primordial, dadas las dimensiones que estaba adquiriendo la
deuda y lo dificil del retomo a su equilibrio. Las pérdidas de competitividad y el
comportamiento de los tipos de cambio y precios, habían debilitado seriamente
las exportaciones húngaras. Las dificultades para los bienes agrícolas en los
mercados occidentales fUertemente protegidos y subvencionados, habían dado al
traste con la estrategia de especializarse en exportaciones de bienes con bajo
valor añadido, ante la imposibilidad de competir en bienes intensivos en capital.
La saturación de estos mercados y el dificil acceso a ellos, han provocado,
en los dos últimos años, la aparición de nuevas partidas arancelarias en los
primeros productos exportados con economías de escala y de medio-alto nivel
tecnológico (sectores de automoción, frigoríficos, electrodomésticos, videos y
televisores, que son producción de multinacionales extranjeras con factorías en
Hungría, tales como OPEL, SAMSUNG, VOLKSWAGEN, AlUDí,...).
3. Políticas económicas más laxas, han propiciado la reaparición de déficits
más pronunciados. A cambio, parece haberse superado la parte más dura de la
recesión, consecuencia de la transformación del sistema, En este sentido, los
diferentes componentes de la demanda agregada han experimentado crecimientos
significativos en los tres últimos años.
El cambio de política se decidió en el tercer trimestre del 93. Los primeros
síntomas de recuperación experimentados por la economía, se reflejaron de forma
sustancial en un fUerte incremento de la producción industrial. Sin embargo, este
crecimiento llevaba en su interior un desequilibrio potencial, ya que los
indicadores macroeconómicos volvieron a reflejar un recalentamiento de la
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economía provocado por: incrementos en los precios, consecuencia de las
a
presiones de demanda de consumo ante las mayores disponibilidades de renta;
aumentos en el déficit público; toma de posiciones de los especuladores ante las si
expectativas del tipo de cambio ante el creciente déficit por cuenta corriente. El
mal comportamiento de la agricultura con una prolongada sequía no permitió el
crecimiento del PIE en el 93. Sin embargo, en 1994, este crecimiento fUe del 3%,
u
y en el 95 del 2,5%, creciendo de forma casi homogénea en todos los sectores.
Los frutos de la reconversión en la industria parecen palparse. De esta forma
puede decirse que la producción empieza a parecerse a la estimada antes de la
transformación, si bien tienen múltiples diferencias en cuanto a su composición.
Los factores que afectan a la reconversión son diversos. Por una parte, el
e
incremento de la demanda mundial afecta a los productos exportables húngaros
por el crecimiento de las rentas occidentales a la salida de la crisis. Esto se refleja
en un incremento de la exportaciones del 20% sobre el nivel de 1993. Por otra
parte, la elevación de la demanda nacional con mayor poder adquisitivo,
incremento de salarios, y políticas fiscales expansivas.
u
En 1994, al tratarse de un año electoral, se procedió a la aplicación de
políticas fiscales expansivas para reducir el desempleo. La salud de que gozan las
empresas actuales es en su mayoría buena, debido a la conclusión de los procesos
de reestructuración, las múltiples bancarrotas, las fUsiones y escisiones para
a
alcanzar el tamaño óptimo en cada mercado, y las inversiones procedentes del
exterior, También la adquisición de tecnológica occidental y lasjoint ventures han
aportado dinamismo a la industria húngara.
a
Dentro de los objetivos macroeconómicos, en el caso de Hungría, se establecen
u





Hungría ha pasado de ser un país eminentemente agrícola a ser otro de carácter
industrial. En 1960, el sector primario representaba un 39 % de la población activa.
En 1980, ésta representaba tan solo el 16 %, rondando en los 90 el 10 %3• El
importante éxodo producido desde el campo a las zonas industriales, tuvo dos
efectos:
1. Liberó mano de obra agraria, que pasó a estar disponible para el
uso industrial, así como recursos de inversión.
2. Aumentó la productividad por trabajador agrario al mantenerse el
peso de la agricultura en el porcentaje del Producto Interior Bruto
(PB), lo que contribuyó al mismo tiempo a incrementar la renta
de los campesinos, lo que aumentó su tasa de ahorro que se pudo
canalizar hacia grandes inversiones industriales a través de los
depósitos de ahorro de una banca nacionalizada4.
~ Portillo, Luis: “Panorama de la Economía Húngara’. BICE. u0 2.136, 30 de mayo al 5 dc junio
dc 1988. pg.: 1989.
Algo parecido a ¡o que ocurrio en Taiwan tras la refonna agraria dc 1949-1953.
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La agricultura sigue teniendo un peso especifico importante en la actualidad.
Buena parte de los productos exportados por Hungría son de carácter agrícola o
relacionados con la industria de transformación de alimentos.
La orografia húngara es muy propicia para el cultivo del maíz, trigo, cebada,
arroz, frutas y hortalizas. Se trata de tierras muy fértiles, dotadas de una alta
a
productividad. También es productor de excelentes vinos, poseedores de renombre
internacional. Tres cuartas partes de la tierra del país están en régimen de cultivo. La
gran producción cerealística le llevó a incluirse en el grupo de Cairns, en el seno del
GATT, hoy OMC, para construir un frente común como uno de los mayores
productores de cereales del globo. Hungría se encuentra entre los quince mayores
e
productores de cereales del mundo.
El régimen de propiedad de las tierras se divide en granjas estatales, cooperativas
y pequeñas propiedades privadas. La diferencia de productividad entre las mismas
resulta muy acusada a medida que nos desplazamos desde las privadas a las públicas,
e
siendo la propiedad incentivo para el incremento de la producción. En buena forma se
da una excelente complementariedad entre ambas, dedicándose las cooperativas a
cultivos en los que se necesita una mayor inversión en capital fijo, cultivos extensivos
y comercialización, mientras las granjas privadas se especializan en cultivos
hortofrutícolas y producción de huevos y aves de corral. Estas últimas suelen ser
e
tierras alquiladas a cooperativas, siendo su tamaño medio de media hectárea. Estos





En cuanto a la composición de la cabaña ganadera, el 80% de la producción se
distribuye entre porcino y aves de corral.5 El 17,7 % de la tierra está cubierta por
bosques, siendo fUente de una importante industria maderera. Los rendimientos de la
agricultura son similares a los alcanzados en Europa Occidental, y bastante superiores
a los conseguidos por España. A causa del uso de fertilizantes ricos en fosfatos y
nitratos, se están empezando a dar casos de acidez en la tierra, lo que haría reducir
dichos rendimientos. A partir de la reforma, la agricultura ha intensificado sus
inversiones en maquinaria y capital fijo, reduciendo a su vez la cantidad de mano de
obra empleada en el sector privado. Esto ha contribuido a elevar la productividad y la
competitividad exterior de su agricultura. Hungría es autosuficiente en productos
agrarios básicos, por lo que lejos de contribuir con su posible adhesión a la reducción
de la PAC, contribuiría en su aumento de forma determinante. Los beneficios de las
empresas agrícolas, no son los eficientes, dadas las pérdidas de producto que se dan
en el periodo intermedio de almacenaje, transporte o distribución de la producción.
Los cauces y vías de distribución de productos perecederos, han mejorado
considerablemente desde la apertura al exterior, ya que la disminución en el tamaño de
los minoristas que distribuyen en la actualidad y la apropiación del beneficio o la
pérdida, optimizan el reparto. La mayoría de la producción ganadera procede de la
pequeñas propiedades de granjeros privados, dedicadas complementariamente a la
cría de ganado porcino y de aves de corral. Conviene no olvidar los problemas de
comercialización que los productos agrícolas encuentran en los mercados
internacionales en base a dos motivos:
e En primer lugar, la protección externa que sufren los productos
agrícolas y ganaderos por parte de la Unión Europea, principal
mercado húngaro.
~ Portillo, Luis: “Panorama de la economía húngara”. BICE. n0 2136 dcl 30 de Mayo al 5 dejunio
de 1988. pg.: 1990.
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e En segundo lugar, la manipulación que sufren los precios





El potencial industrial húngaro de carácter textil y mecánico fUe destruido en e
1914 y 1939 en el transcurso de las Guerras Mundiales.
-4
Las principales zonas industriales radican en:
a
* Budapest, que ha desarrollado filiales de las principales industrias para e
la distribución de la producción industrial a la ciudad, que supone más
del 20% de la demanda del mercado interno de bienes industriales, o
u
* Diósgyór-Miskolc, que se encuentra al norte, cerca de la frontera con
Eslovaquia y Polonia, lo que la permite, aprovechando economías u
externas realizar la producción siderúrgica del país, abasteciéndose del
coque polaco y el hierro eslovaco.
e
* Komáron, con producción de manganeso, al noroeste, con cuencas de
lignito y energía hidráulica. a
a
u
6 Los mercados mundiales se resintiron de la escasa oferta y de la manipulación de los precios a
la baja a través de productos. subvencionados hacia el mercado internacional por parte de USA y UF.
Los precios agricolas tocaron fondo en el 93, año a partir dcl cual la demanda mundial se recuperó
gracias a la salida al exterior de la ganadería china en busca de grano, cuyo voimnen fue tal que hizo U
recuperarse los precios a niveles similares a tos iniciales.
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* Pecs, al sur, que se abastece del hierro de Ucrania.
Todos tienen en común e’ encontrarse junto a cuencas carboníferas e
hidroeléctricas de las que abastecerse. La industria húngara, como todas las de los
países del este de Europa, han padecido problemas de falta de calidad en los
productos industriales, al realizarse las mediciones de objetivos de producción de los
planes quinquenales en producción sin ninguna medida de la calidad.
Se han dado en base a ello, verdaderas aberraciones en cuanto a eficiencia
económica. Esta escasa calidad de los productos se veía respaldada por un consumo
de carácter obligatorio del producto por parte de la población.
Esta situación ha originado la escasa salida de los productos industriales húngaros
al mercado internacional en los primeros años de la reforma, ya que no podía captar
clientes foráneos a causa de la falta de competitividad de sus productos, tanto vía
calidad como vía precio.
La industria pesada heredada de la planificación soviética, derrochó valiosos
recursos internos para potenciar una industria que, por falta de recursos, nunca sería
competitiva7. Para dar cierta salida a los productos metálicos, se produjo una
especialización en producción de elementos de transporte colectivo.8
? Solo en el caso de Corea del Sur, ha sido exitoso (a pesar de las críticas iniciales a sus planes de
fomento de la industria pesada por parte del Banco Mundial) el desarrollo de la industria
pesada en un país que carece de recursos para esta producción. Otros condicionantes de política
económica han influido en dicho caso, dada la enorme demanda interna de la producción
siderúrgica producida por las industrias coreanas de los sectores naval (primer productor
mundial de barcos ) y del sector automoción, donde se ha convertido en el quinto productor
mundial.
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La apertura al comercio exterior y a la competencia de otros países ha
revolucionado la producción industrial en Hungría. El proceso productivo de la
industria pesada ante su falta de competitividad, ha sido disuelto y sustituido por
e
industrias ligeras intensivas en trabajo. Esta reestructuración con sesgo hacia
industrias textiles y de tráfico de perfeccionamiento, así como la industria
agroalimentaria’, han sido desarrolladas a través de la inversión extranjera, dada la
escasez de ahorro interno, La reconversión de la industria y los procesos de
saneamiento de las empresas antes de su trasvase a manos privadas, han provocado
e
una sangría en los últimos años superior a los ingresos obtenidos por la privatización
de las mismas.
La adaptación en la producción para la exportación no se ha realizado con la
rapidez necesaria, habiéndose experimentado por ello caídas en la producción
u
industrial durante los cuatro primeras alias de la reforma (1989-1993), que la
redujeron a la mitad de su nivel inicial. La falta de flexibilidad hizo que la
transformación se diera, desde productos de elevado nivel tecnológico y cantidades
ingentes de capital fijo instalado, hacia industrias que se pudiesen instalar en un a
tiempo reducido para sacar su producción al mercado. Estas industrias de reducido
e
valor añadido, son producto de las inversiones conjuntas a través de lasjo¡rn ventures.
A medida que la situación inicial se ha ido superando, la industria debe progresar, y en
cierta medida lo está haciendo’0, hacia producciones con mayor composición
tecnológica, más intensivas en capital. Parece claro que, en tanto en cuanto no se
incremente el ahorro interno y se tenga que depender de la inversión extranjera, la
a
e
~ Autobuses, principal abastecedor dc vehiculos colectivos en el entorno del este
~ Cárnica, cervecera, destilerla, harinera, azucaren y tabacalera
10 Producción de motores de automovil para OPEL, Audi, o Volkswagen, motores de
refrigeración, videos y televisores para Samsung, etc.
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volatilidad de la producción industrial será altamente dependiente de la evolución de
la demanda comercial internacional. La economía húngara será de este modo
altamente vulnerable a los shocks internacionales.
El empleo dentro de la industria ha seguido una suerte similar a la producción. Se
estima que se han perdido más de 350.000 empleos.”
LaLey de bancarrotas ha afectado más a las empresas privadas que a las públicas,
al tener las segundas mejor recurso de crédito a través de bancos estatales. Las
bancarrotas han afectado en primer lugar a pequeñas empresas, acabando por las
grandes a través de rigurosos procesos de cascada, lo que indica la interrelación de la
produccion.
Las empresas públicas son las causantes de la crisis, ya que las privadas no han
dejado de crecer y mostrar su dinamismo en el seno de la economía de mercado. Sin
embargo, el crecimiento de las privadas no ha sido suficiente para compensar las
pérdidas ocasionadas por las públicas a la industria en su conjunto. Las empresas
privadas se han desarrollado alrededor del sector servicios más que en el industrial. Se
han fUndado multitud de nuevas pequeñas empresas de servicios profesionales y
especialistas autónomos, que normalmente escapan a las estadísticas del Ministerio de
Finanzas. En otras ocasiones las empresas privadas no han gozado del éxito esperado.
Esto se ha debido fUndamentalmente a que algunas empresas privadas se hallaban
incluidas como abastecedoras de productos intermedios de las grandes empresas
públicas, es decir, formaban parte de su estructura vertical de producción, y por tanto,
la crisis que afectaba a la gran empresa, afectaba a los pedidos que efectuaba a la
pequeña.
“ Oficina Comercial Española en Budapest: ‘Hungría”. Paises de ICE. n0 17, junio de 1995, pg.: 17
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1Sin duda alguna, la industria es el sector que con mayor dramatismo ha soportado
u
la transformación del sistema en los últimos años, sobre todo a través de profúndas y
crecientes descapitalizaciones en la estructura de las mismas. Esto viene ocasionado
por la escasez de ahorro interno. Se dio hasta el año 93, en el que se observó una
fberte potencialidad de la industria, canvirtiéndose en motor que tiraba de la
economía a un ritmo del 9 % para ese alio.
e
Las industrias química, fannacéutica y eléctrica fueron de las más potenciadas e
junto a las pesadas durante la etapa anterior a la reforma; ahora se han visto
reformadas para su actividad en el mercado, encontrando su sitio tanto dentro del e
mercado interno como experimentando nuevas y diversas sensaciones en el externo.
e
La industria de exportación de aluminio ha visto reducirse su peso específico dentro
de las exportaciones. El fomento de nuevas industrias ligeras que han sido capaces de
e
adaptarse con gran rapidez a las exigencias de competitividad y mercado occidentales,
han sido las que han dotado del dinamismo necesario a la industria para continuar e
siendo el sector clave en la economia. Así industrias de madera, textil, equipos
a
médicos y calzado, han ganado puestos en producciones interna y externa. La
industria agroalimentaria goza de un elevado potencial, pero ve restringido su ámbito
de actuación al mercado interno, dadas las restricciones al comercio y a la
introducción de productos agrícolas y transformados que ofrece la Unión Europea. a
a
La pequeña industria: La reforma económica sugirió a las autoridades húngaras
la permisibilidad en cuanto a la formación de pequeñas empresas privadas
que naciesen a partir de la iniciativa de los empresarios individuales. La
intención de las autoridades residía en la posibilidad de complementar el u




estatales, con nuevas pequeñas y medianas empresas que diversificasen la
producción.12
Esta reforma para potenciar la pequeñas empresas, comenzó en 1982. Por una
parte, estaban las empresas formadas por trabajadores que después de la jornada
laboral en empresas estatales y dado el bajo índice de utilización de las mismas,
alquilaban las instalaciones para la producción de bienes competitivos con los
subvencionados por el estado, Otro grupo de pequeñas empresas estaba formado
por organizaciones individuales o familiares, que utilizaban básicamente el factor
trabajo como medio de producción. Estas segundas gozaban de un rápido
adiestramiento y gran capacidad de adaptación a las condiciones que dictaba el
mercado. El tercer grupo estaria formado por todo tipo de profesionales libres,
bien fUesen por cuenta propia o por cooperativas dedicadas al sector servicios.
La ventaja fUndamental de estas pequeñas formas empresariales se basaba en la
posibilidad de obtener una ocupación secundaria a tiempo parcial que
incrementase los ingresos de las familias. Frecuentemente, este tipo de
actividades pertenecían a la economía sumergida. Al no figurar en los registros,
se infravaloraba la producción total de la economía, se dejaban de ingresar
impuestos... Este problema sigue estando vigente en la actualidad, al suponer la
misma un 25 % de la producción real.
Estas pequeñas empresas obtenian una productividad mayor que la media de ¡a
economía al fUncionar con los incentivos de mercado: incentivos a mayor
12 Demsack. Maria: “Lapequeña empresa en la economía húngara’. BICE n0 2136 del 30 dc mayo
al 5 de Junio dc 1988. pg: 2015.
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eproducción y mejor calidad del producto o servicio para la obtención de unos
beneficios que iban a parar directamente a sus manos. e
a
La explosión de las pequeflas empresas se produjo a partir de la liberalización
comercial, dado que a partir de entonces, se supieron especializar en productos
de exportación, en su mayoría intensivos en mano de obra, adaptándose con
rapidez a las exigencias de los precios internacionales, con estructuras
empresariales más flexibles, y sirviendo desde entonces como motor de la
economía que compensaba el derrumbamiento de las empresas públicas. —
e
A partir de 1986, los empresarios individuales podían solicitar el permiso para
exportar los productos por ellos producidos, así como constituir empresas de —
capital mixto. En este sentido, las autoridades húngaras precipitaran la reforma
e
con anterioridad a la caída del telón de acero.
e
Los sectores en los que estas empresas gozan de mayor implantación son
electrónica, informática y construcción. Durante el periodo de transición e a
implantación de las pequeflas empresas, dieron víctimas de un preocupante ahogo
efinanciero, ya que ante la imposibilidad del recurso a] crédito externo y la
dificultad de acceso a los internos, muchas fueron declaradas en quiebra. Esto se
e
debia fundamentalmente a que los bancos daban preferencia en la concesión de
créditos a las empresas públicas, siempre tan necesitadas de él, y ante la e
restricción del mismo, se necesitaban, para la obtención del préstamo, amplias






2.2.2.2.1 SECTOR ENERGÉTICO YMINERIA
Los yacimientos en suelo húngaro resultan ricos en bauxita. También existen
yacimientos de manganeso, uranio y cobre. Los yacimientos de carbón, de poder
energético reducido (lignito), se encuentran al borde de la desaparición.
Se han descubierto recientemente importantes recursos de cobre. Existen las
reservas suficientes para satisfacer las necesidades del país. Dispone además de
reservas de petróleo por valor de 58 millones de toneladas cúbicas. Actualmente la
extracción del mismo cubre el 25% de las necesidades del pais.
La mitad de la producción de gas natural, se produce con yacimientos propios,
siendo el resto importado de la CEI. También se produce energía nuclear,
absorbiendo buena parte de la inversión en la industria. En la actualidad existen
convenios firmados con el EUROATOM para el mantenimiento y seguridad de los
mismos. Hungría posee un importante potencial hidroeléctrico a través del Danubio.
Se han conseguido logros en la primera mitad de los noventa en cuanto al ahorro
de energía, reduciendo en un tercio las disponibilidades de la misma. Se ha procedido
a la articulación de un plan energético de ahorro de energía, por el que se reduce la
dependencia de las importaciones de petróleo soviéticas, diversificando en dientes la
producción de energía.
Una importante fUente de ingresos ha sido la obtención del subsuelo de
numerosas aguas termales en los alrededores del lago Balatón, que unavez explotadas
han resultado ser una importante fUente de ingresos por tunsmo.
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2.2.2.3 EL SECTOR SERVICIOS:
Como en el resto de países occidentales, el sedar servicios ha ido ganando peso a
a
lo largo de los altos, hasta el punta de convertirse en el sector de mayor peso en la
actualidad, a,
aLa deficiencia en la infraestructura del sector servicios en el régimen anterior ha
supuesto el no tener experiencia en el mismo y partir de niveles ínfimos en el
n
desarrollo de los mismos. Pero también esto ha tenido sus beneficios, ya que al partir
de cero, no se han heredado las típicas deformaciones estructurales que este sector
tiene en las economías de mercado. Esto ha beneficiado la nueva implantación de
empresas de servicios, e
e
La contribución actual del sector servicios en el PNB, se estima en un 65%, una
vez agregada la contabilización de aquellos empresarios que se mantienen al margen e
de la contabilidad nacional. Hay que matizar que la contabilización se efectúa
incluyendo en el sector servicios el sector construccion.
e
El mayor crecimiento en el sector servicios en los últimos altos, se ha dado en el
comercio interior, duplicándose su volumen en los diez últimos altos. Hay que señalar
el muy importante incremento de tiendas y comercios de carácter familiar. Más del
e
60% de las tiendas estaban en manos privadas en 1991, lo que ayudó a establecer un
sistema de precios de mercado al aplicar a los bienes los precios finales. También
u
resulta sana la competencia de precios entre agentes privados. En 1995, más del 90%
de dichas tiendas eran privadas.
El turismo también ha sido un elemento importante de empuje de la economía en a
los últimos altos. Este desarrollo ha colocado a Hungría como el quinto receptor
u
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mundial de turismo internacional superando los veinte millones de turistas al año. Lo
reducido de su territorio y lo concentrado de su oferta turística, hacen imposible
aumentar a corto plazo la recepción de los mismos. A medio plazo se tratará de
potenciar el turismo a otras zonas de Hungría diferentes de Budapest y el lago
Balatón.
La estancia de los turistas es reducida en su mayoría, y el gasto realizado no es
excesivamente elevado. Las divisas que se ingresan por este concepto gozan de
extraordinaria importancia, ya que contribuyen a compensar los altos déflcits
comerciales que acucian al país. La media anual de ingresos por turismo ha superado
en los últimos años, como media, los 1500 millones de dólares.
El sector del transporte está desarrollado, sobre todo el que corresponde a
transporte colectivo. Esto hace que se estén desarrollando las construcciones de
múltiples autopistas que, en régimen de concesiones temporales, serán explotadas por
empresas privadas para su parcial amortización. El transporte aéreo es monopolio de
MALEV, con participación de Alitalia en un 30 %. Esta inyección de capital
extranjera ha servido para modernizar la flota de la compañía e incrementar su
viabilidad.
El sector de telecomunicación ha sido hasta hace poco monopolio de MATAV,
habiendo sido privatizado recientemente.
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2.2.2.3.1 EL SECTOR FINANCIERO
Las reformas que tuvieron lugar en los altos ochenta incluyen los cambios
efectuados en el sistema bancario. Dejó de existir el monopolio del Banco de Hungría.
En la actualidad sigue teniendo el papel tradicional desempeflado por un banco central U
en occidente y mantiene la administración de divisas.
u
En 1984, comenzó a fUncionar un mercado de obligaciones que pueden obtener a
tanto empresas como particulares. Las recursos obtenidos en dichos mercados, son
empleados en obras de infraestructura, así como viviendas de carácter social 13 U
e
En Enero de 1987, comenzaron a operar cinco bancos comerciales para exponer
a la competencia a los nacionalizados y así mejorar la eficiencia del sistema financiero, e
Los fines de dichos bancos son lucrativos, dedicándose también a actividades de
financiación de empresas. Sirva decir que la reanimación financiera surgida en
Hungría, se ve reflejada en el apogeo de su mercado de valores.
a
Las fUnciones encomendadas a la banca comercial con las empresas han sido
adoptadas por la nueva banca creada por los propios departamentos del Banco
Nacional de Hungría.
e
En un principio eran tres ramas para atender a las diferentes necesidades; el
Banco de Crédito de Hungría; el Banco de Crédito y de Comercio y el Banco de —
Budapest. A esta terna la acompañaba el Banco de Comercio Exterior de Hungría. A
e
a
13 Portillo, Luis; “Panorama de la economia h<mgara”. BoleÉ», Económico de Información
Comercial Española (RICE). n0 2.136 dcl 30 de mayo al 5 dc junio dc 1988. pág:1989.
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los particulares quedaba destinada la formación de depósitos y canalización de su
ahorro hacia la Caja Nacional del Ahorro.
En 1989, se liberalizó el sector financiero a la vez que se realizaban las reformas
políticas, de estabilidad de precios en el mercado interno y apertura comercial. La
simultaneidad de las medidas, rompió con el gradualismo seguido hasta entonces
peiludicando de manera visible y sacudiendo con fUertes oscilaciones a la economía.
A partir de este momento, los particulares tenían elección libre para colocar sus
depósitos, así se liberalizaban los intereses de créditos suscritos y concedidos, al igual
que la posibilidad de abrir cuentas en monedas extranjeras.
Tres dieron las primeras entidades financieras extranjeras que se implantaron en
un primer momento en suelo húngaro. Como apunta András Varga: “La primera en
ser fundada fue el Central Furopean InternationalBank (CJB) con la participación
de varios bancos extranjeros. El Citibank Budapest se creó con la participación de
Citicorp de Estados Unidos y en el Unibank predomina la presencia de la
IFC(Corporación Financiera Internacional), entidad filial del Banco Mundial”.’4
Esta última entidad ofrece con su instalación, un apoyo institucional a la apertura
financiera húngara. El énfasis de esta última, se centra en el apoyo crediticio a las
cooperativas y pequeñas empresas de carácter privado, a las que los bancos públicos
tenían desabastecidas de recursos financieros. Asimismo, su actuación ha favorecido
la confianza para la instalación de joint ventures en el país dentro del sector
financiero. Entre ellas se citan la Sociedad Limitada Húngaro-Japonesa de
Fermentación Industrial y la Sociedad Limitada de Lana de Vidrio. También ha
14 Varga, Andras: “Inversiones de capital extranjeras en Hungría” BICE, n0 2136, del 30 de Mayo
al 5 de Junio de 1988, pg: 2019.
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participado a través de UNICBANC en las conversaciones para la instalación de
nuevas empresas mixtas.
k
Un sector que se vio limitado por la restricción al crédito, fUe el del turismo. En
concreto, la construcción de hoteles alrededor del lago Balatón no permitió hace unos
altos la construcción de hoteles con prestigio para atraer al turismo internacional de
alto nivel, estando justificado si consideramos la demanda y ocupación que tendrían.
e-A partir de 1991, con la nueva ley sobre banca, se aumentaron las garantías que
los bancos tenían que presentar para aumentar las garantías de liquidez del sistema.
a
Esta medida fue consecuencia de las recomendaciones del Banco Internacional de
Pagos de Basilea, que observaba cómo el aumento de la velocidad del dinero suponía a
un serio riesgo para el control de la inflación.
a
Para el establecimiento de sucursales no se discrinúna entre nacionales y
extranjeros. Se les requiere a los bancos la forma de sociedades anónimas, mientras
las cajas han de ser cooperativas de crédito. Los 46 bancos que operaban en 1995 5
poseían 1.009 sucursales, y las 255 cooperativas de crédito tenían una red de 1.500
oficinas al público.” Doce instituciones tienen capital totalmente extranjero. a
e
Las antiguas empresas eran clientes de los bancos con más solera del Estado,
pero al declarar importantes carteras de fallidos, arrastraron tras de si a los mismos. 0
Por este motivo, han sido más beneficiosos los créditos concedidos en función de la
e
estimación de cobro e insolvencia, así como el riesgo en su actividad en función de
criterios objetivos dc mercado. La consecuencia de estas diferentes actuaciones era un
ó




mayor número de impagos en el sector público que en el privado. La privatización de
todos los bancos estatales se efectuará en 1997.
Para efectuar una reconversión en los bancos del Estado antes de su
privatización, se procedió en 1992 a la consolidación de créditos como medida de
saneamiento de las disponibilidades reales que cada uno de ellos poseía. A pesar de
necesitar casi 1.200 millones de dólares para cubrir las pérdidas que se habían
originado, nuevos agujeros financieros siguieron surgiendo con la misma rapidez al
seguir prestando en las mismas condiciones. Esto provocó la aplicación de la llamada
“recapítalización bancaria de 1993”.
El sector financiero ha sido uno de los que más problemas han causado tras la
reforma, sobre todo porque se necesita una apertura financiera cuando se goza de una
estabilidad macroeconómica interna y el sector comercial se encuentra en equilibrio
externo. Sin alcanzar dichos objetivos, la liberalización financiera multiplica las
distorsiones reales del sistema, hasta provocar su equilibrio a través de violentas crisis
en el sistema.
El apoyo de instituciones financieras internacionales BM, BERD y PHARE ha
recomendado la privatización de los bancos en el más corto periodo posible. Hasta el
momento uno de ellos se ha privatizado, el Banco de Comercio Exterior.
La libre competencia reducirá los márgenes de intermediación a los niveles
occidentales, e incluso más al no tener clientela fija los nuevos bancos instalados. El
desarrollo de los servicios financieros a las empresas se ha desarrollado acorde al
grado de complicación que cada una ha ido demandando, sobre todo operaciones de
financiación y comercio exterior.
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2.2.2.4 EL SECTOR EXTERIOR
En 1990, el comercio húngaro sufrió una preocupante caída del 5%, que en el
ea
caso de las monedas no convertibles fue del 27%, lo cual indica que la sustitución de
comercio efectuada con occidente no cubrió en un primer momento las expectativas
comerciales con sus anteriores socios comerciales. Además las importaciones
procedentes de occidente eran de mayor valor que las exportaciones, con las ya
sabidas consecuencias sobre la balanza comercial. Los saldos positivos que Hungría
e
obtenía de sus socios del CA!vlE equivalían a préstamos sin interés que concedía
Hungría, sin posibilidad de proceder a la liquidación de los saldos.
a
El recorte en la aplicación del sistema de licencias de importación, ha obligado a a
instaurar un sistema de aranceles cid ~valorema partir de Enero de 1991. La media
a
arancelaria era entonces del 16 % en los productos sujetos al arancel, pero esto se
aplicaba ya en 1991 a menos de la mitad de los productos importados. Ello se ha
a
reducido hasta menos del 10% en el 94 con un volumen de afectación del 10% de los
productos. Hungría aplica aranceles progresivos según el grado de elaboración. Sin




La parte total de líneas arancelarias con derechos consolidados es del 93 % en los
productos agrícolas y de solo el 23% en los productos agrícolas. Tras la Ronda U
Uruguay, se han aumentado. A pesar de no fabricar algunos bienes, existen derechos
e
prohibitivos sobre el material eléctrico y la fabricación de automóviles.
a
En Hungría hay productos que disfrutan de ventajas arancelarias para fomentar su
desarrollo como los componentes destinados a la fabricación de refrigeradores, a
semiconductores y sistemas informatizados de diseño y fabricación, robótica,... se
a
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aplican sobre la base de nación más favorecida. Las mercancías sujetas a licencia
soportan una carga en frontera del 1% de su valor.
En Enero de 1991, se eliminó el impuesto que discriminaba los cigarrillos de
importación frente a los fabricados en Hungría bajo licencia extranjera. Las
autoridades húngaras someten sus importaciones de productos alimentarios a estrictos
controles de calidad y fitosanitarios, de conformidad con la normativa internacional en
la materia. De ¡a misma forma, en materia industrial se ha pasado de las normas de
normalización de productos del CAME a las vigentes en la HE.
En 1991, con la disolución del Consejo de Ayuda Mutua, se abre la discordia
entre sus miembros. La liberación del yugo comercial que suponía la
complementariedad de las econonnas y no su competitividad y especialización en
productos en los que cada país gozaba de ventajas competitivas, hicieron de estas
economías sacos sin fondo en los que se gastaban las subvenciones públicas. El
resultado de los bajos incentivos eran productos de baja calidad, solo vendibles en
mercados sin competencias, cuyos costes superaban los precios finales a causa del
desmedido abuso en la utilización de una energía subvencionada estatalmente.
En Octubre de 1992, Alemania impuso una prohibición a la importación de carne
de cerdo húngara tras la peste porcina detectada en Hungría. Esta prohibición fUe
seguida por otros paises de la HE a partir de Noviembre. En Diciembre, la HE declaró
erradicado el brote de la misma, pero mantendría por precaución la prohibición
durante seis meses mas.
En el 93 decrecieron las exportaciones de productos agrícolas en un 3 8,6%, con
una caída en las ventas globales de 563 millones de dólares. Esta tendencia estuvo
significada plenamente por el embargo gestionado por parte de la HE a la carne
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húngara ( a causa de un brote de carne en mal estado surgido en Italia del que se
responsabilizó a Hungría ). Las exportaciones de productos seniiterminados
decayeron en un 20,6%, los de maquinaria y equipo en un 11,7%, siguiendo la
tendencia general del año 93 en reducción del comercio.
e
En 1993, se creó un nuevo certificado de calidad aduanero, que será necesario
para todas las importaciones. Esta medida se ha implantado como posible barrera no
arancelaria, copiada del sistema occidental, aunque de momento no se ha pensado en
su uso con tal fin. . a
a
Las exportaciones han caído a causa de diversos factores: la primera seña la
recesión internacional con caída de renta y de la demanda de importaciones húngara,
que en especial ha afectado a los mercados de Europa occidental, y a Alemania en
especial. También existen razones internas, en particular en los bienes agrícolas y
alimentos para el descenso en la oferta de las exportaciones (excesivo
a
aprovechamiento en los años anteriores de las tierras, sequía, y escasa inversión
productiva), lo que ha potenciado los efectos de las nuevas medidas proteccionistas
aplicadas a los productos húngaros por la LIB.
a
Días después de la firma del acuerdo entre Hungría y la EFTA, Austria anunció la
a
imposición de cuotas a los productos húngaros en bienes farmacéuticos, cemento,
acero y productos agrícolas. Austria basaba las medidas en los bajos salarios 0
percibidos por los trabajadores húngaros, los subsidios estatales y la ausencia de
medidas medio ambientales en la producción. La población húngara es consciente de O
que todas estas medidas adoptadas por varios países occidentales, responden a las
e





Las acciones tomadas por el gobierno húngaro ante este tipo de proteccionismo
encubierto no se hizo esperar. Al día siguiente de la prohibición de exportar carne
húngara y otros productos relacionados, Hungría estableció la prohibición de importar
esos mismos productos procedentes de la LiTE.
La reducción de la inflación y las ligeras devaluaciones del forint han dotado de
una mayor competitividad a los productos húngaros. La reorientación de los flujos
comerciales a occidente, ha hecho a los productores enfrentarse a mercados más
exigentes, en los que se obtienen divisas necesarias para la adquisición de
importaciones. El equilibrio del sector exterior es uno de los objetivos prioritarios en
la mente del gobierno. Las ventas de maquinaria eran ya en 1992 un 50% de las
efectuadas en 1985, soportando el esfuerzo exportador las industrias ligeras,
alimentaria, metalurgia y construcción.
CUADRO 1
COMERCIO EN DIVISAS CONVERTIBLES
____________________ • (%i~ ..........N~%.
)
‘OCDE 10,3 .. 1,8 .. -97,7.
13
-TiTE 9,3 604,4
~EFTA 3,1 .47. -706,6
~ subdesaaollados 29,9 -48,0 131,5
*Países del Este 14,3 13,9 -295,4
-CEI 17,2. 18,4 -476,1
Fuente: “Europa del Este, ¿ Transición o crisis? ‘Informe Anual del Instituto de
Europa Oriental, 1993 p: 91
Los peores resultados en cuanto a exportaciones se han producido en el sector
agroalimentario y bienes de consumo. También han retrocedido las ventas de
maquinaria y de equipo, al igual que ocurrió en los años antenores La mejor
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evolución la ha registrado las ventas de equipo de transporte, influido por la
implantación de empresas extranjeras que operan en este sector. e’
Con la aplicación de la vertiente agrícola del GATT (94), un amplio grupo de
productos se han liberalizado. El importante papel que cumplían las licencias de e
importación han sido sustituidas por protección arancelaria. En las partidas
arancelarias, solo se mantienen licencias para productos como huevos, leche en polvo, e
azúcar, pero las permisiones bilaterales pasan a ser multilaterales. En el terreno
industrial, las licencias de importación han quedado totalmente suprimidas. Para
operar en el comercio internacional de medicamentos, que antes resultaba harto
complicado, basta ahora con solicitar un permiso del Ministerio de Industria y
Comercio. Para su concesión se basan en criterios profesionales. De igual forma, se U
permite comerciar con toda gama de productos derivados del petróleo de uso
a
industrial o productos de refinería. También se liberaliza el comercio de componentes
químicos orgánicos e inorgánicos, si bien estos están sujetos a una autorización
a
internacional (PIC) Prior Informed Consent.
a
En 1994 se produjo una protección de productos superior a la existente en los
años anteriores justificada por necesidades de balanza de pagos. De esta forma, la
medida ha afectado a un 14 % de las importaciones por cuanto siguen estando
a
liberalizadas el 74 % de las mismas.
U
Algunas importaciones han sido restringidas. Pasta y azúcar, han visto cómo se
limitaba su progresiva liberalización. En este orden de medidas, el Banco Nacional de
Hungría define la aplicación de certificados de calidad en sus fronteras a los productos
e





Tras la caída de las exportaciones experimentada en 1993, éstas se recuperaron
en 1994. Las mejores condiciones de la economía internacional, fueron en parte la
causa de este incremento. Estos factores incrementaron la demanda de exportaciones
húngaras en el exterior. No solo se notó en el comercio, sino también en las
inversiones extranjeras en Hungría que recuperaron su ritmo habitual en los últimos
anos.
El reducido tamaño de su mercado interno, obligan a la economía magiar a
buscar en el exterior los mercados que le permitan aprovechar las economías de
escala. Hasta el presente año, la cantidad de las mercancías intercambiadas con países
de la OCDE, se ha elevado de forma más que sustancial. Ha aumentado la
participación de la misma en el PIE (esto también se debe a que este último ha
decrecido).
Las tres cuartas partes del comercio se realizan con países de la HE. A pesar del
importantísimo peso que representan su sector exterior en la economía y el alto
porcentaje del mismo que se realiza con países industrializados, el comercio de éstos
con Hungría, representa tan solo una cuota marginal. La colocación en los mercados
de productos tradicionales con bajo valor añadido, les hace competir únicamente a
través de los precios. Los ciclos exportadores dependen sobre todo de los ciclos de la
economía internacional, ya que cuando una economía está en su ciclo descendente, lo
primero que aplica, son restricciones sobre las partidas de productos que exporta
Hungría (agricultura y manufacturas básicas). También resultan de importancia, ya
que se compite vía precios, la paridad del tipo de cambio, así como la evolución de los
costes y salarios.
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3. CONDICIONES DE ACCESO A LA UNIÓN EUROPEA
El Consejo Europeo tuvo a bien celebrar un debate para analizar las relaciones a.
entre sus Estados Miembros yíos países de Europa Central y Oriental, con los que se
planteó la firma de unos Acuerdos de carácter preferencial en base a la comunicación
del Consejo y la Comisión”. Desde entonces, el Consejo Europeo, ha sabido valorar
suficientemente los esfuerzos emprendidos por los paises firmantes de los Acuerdos
Europeos, reconociendo el ímpetu mostrado para modernizar sus economías. En esta
e
búsqueda hacia la consecución de nuevas economías de mercado, se ha prestado
colaboración por parte de programas específicos de apoyo a las partes, para el buen
término del proceso de cambio
En el Consejo Europeo de Copenhague se acordó que los paises asociados de
a
Europa Central y Oriental tienen capacidad para convertirse en Estados Miembros. El
ingreso de los mismos, se realizará en el momento que dichos países puedan asumir
las obligaciones que conlleva la adhesión y cumplan con las condiciones económicas y
políticas requeridas.
A la hora de los acuerdos, se mencionan aspectos relacionados con el buen
funcionamiento de las instituciones democráticas, asumir de forma plena el Estado de a
Derecho, el respeto a los Derechos Humanos y la protección de minorías. Se exige la
aplena aplicación del mercado como método de asignación de la economía, así como la
introducción de la competencia como medio de presión para igualar los precios —
internos a los internacionales. E] país aspirante deberá asumir los objetivos generales
de la Unión Económica, Politica y Monetaria.
e
e
16 Consejo de Edimburgo
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Ante estos motivos, la Unión Europea parece haberse bifUrcado en opiniones.
Bajo el interés general de todos los miembros y tomando en cuenta la conveniencia de
la incorporación de estos países al seno comunitario, son algunos los que apuestan
por la rápida incorporación, a medida que la convergencia hacia las variables de la
Unión se hagan realidad.’7 De otra opinión son los países que optan por profundizar
en la consecución del mercado único europeo, así como en la Unión Monetaria antes
de proceder a la ampliación.’8
El Consejo Europeo, reconociendo la importancia que el papel del comercio con
la Unión deberá jugar en la conclusión del proceso de transformación de las
economias de los países del Este, acordó en 1993, acelerar los desmantelamientos de
las barreras al comercio con una antelación superior a la prevista.
Para continuar con el apoyo técnico que dé como fruto el necesario desarrollo
para la incorporación de los socios a la Unión, se dedicarán nuevos fondos al
programa PHARE. En similar sentido, se abrirán nuevas lineas de crédito con el
Banco Europeo de Inversiones, sobre todo enfocadas a la realización de proyectos de
las redes transeuropeas.
Se insta a los gobiernos a intensificar los grupos de contacto para solución de
problemáticas, nuevos y sucesivos contactos por parte de los Jefes de Estado,
cooperación en diferentes ámbitos.
1 Esta sería la postura de Alemania y el Bloque marco dc la Unión
16 Seguimiento del Consejo Europeo de Copenhage
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Se ha prestado mucha atención a la necesidad de aproximar las legislaciones
vigentes en los paises aspirantes para su ingreso en la Unión. No en vano, este último
requisito debe apicarse rápidamente, pues para ello no es necesario el cumplimiento
de otros requisitos, sino por el contrario, se deberá adelantar parte de los deberes
previos a la adhesión. e
Para favorecer la evolución de] comercio exterior de los países del Este, se
realizó una mejora de las condiciones de acceso de los productos de los paises a la
Unión. Sin embargo, sectores protegidos siguen estándolo, si bien las leves mejoras en
dichos sectores se han adelantado en su aplicación. a
a
El incremento de las cuotas ha afectado a muchas partidas arancelarias, pero
siguen estando limitadas las exportaciones de productos agrícolas, textiles, minería y a
siderurgia, por ser considerados sectores “sensibles” para el funcionamiento del
mercado interno comunitario. a
Entre los requisitos generales para el cumplimiento de condiciones necesarias
para la adhesión, dos tienen importancia capital: la plena consecución de una
a
economía de mercado en el fUncionamiento interno (plena liberalización en la fijación
de precios y libre competencia entre empresas), y la estabilidad macroeconómica a







3.1 ¶IRANSFORMACIÓN HACIAUNA ECONOMIA DE MERCADO: “SIow but steady”
La transformación hacia una economía de mercado, se ha desarrollado de forma
diferente en Hungría en comparación con la realizada por sus vecinos del bloque del
este de Europa. El sistema de fijación de precios, gozaba de libertad para el
establecimiento de los mismos, por parte de los gestores de las empresas’9. Este
nuevo mecanismo se puso en práctica en 1968, con el NME. A partir de entonces, el
Estado solo participaba en el establecimiento de un reducido número de productos,
sobre todo bienes de primera necesidad, subvencionando sus precios finales. También
se dejaba sentir su influencia en el sector exterior, reduciendo los precios por debajo
de los costes de determinados productos para conseguir el fomento de la exportación
en productos seleccionados, por motivos de política industrial o agraria, y para la
obtención de divisas, con las que financiar sus déficits comerciales y compras de
energía y materias primas.
Las autoridades húngaras optaron de forma decidida por el funcionamiento del
mercado para la asignación de los recursos económicos, incidiendo únicamente en los
sectores que, a su juicio, delegaban un poder regulador en el Estado. A partir de la
reforma de 1989, el proceso de transformación hacia una economía de mercado no
tiene marcha atrás.
19 Tanto si se trataba de empresas públicas como privadas
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CUADRO 2 
PRINCIPALES INDICADORES ECONÓMICOS 
A partir de la aplicación de estrategias en la reforma econbmica para la 
consecución de una economía de mercado, se ha contado con el apoyo incondicional 
de los países de Occidente, si bien es cierto que las trabas para los productos han 
mejorado, las medidas no han alcanzado los profundos grados de apertura esperados 
por los gobiernos de las economías en transición. La introduccion de medidas de 
defensa de la competencia y la plena competitividad en el mercado interno vía precios, 
son un hecho. 
Las numerosas filiales de empresas extranjeras han sabido aprovechar las ventajas 
del aperturismo al exterior de la economía húngara para conquistar importantes 
cuotas del mercado interno. La competencia que las mismas han producido, y la 
necesidad de ajustar los costes marginales a los precios, han sido elementos 












































3.2 ESTABILIDAD MACROECONÓMICA: DEFINICIÓN 
La segunda condición para cumplir con los requisitos de la adhesión a la Unión 
Europea, se relaciona con dotar al país de la estabilidad económica suficiente para no 
provocar distorsiones dentro de una Europa integrada en una marcha económica y 
monetaria común. 
Los desequilibrios de los Estados Miembros influirán de forma determinante en la 
estabilidad de sus vecinos. La transmisión de desequilibrios a través del libre 
funcionamiento del mercado de capitales se dejará sentir de forma rápida y 
contundente sobre aquellas economías que diverjan respecto del núcleo central. Los 
criterios a cumplir, serán por ello fundamentalmente los que se derivan de las 
exigencias para los propios países de la Unión. Serán, por tanto, exigencias en 
términos de equilibrio en las cuentas del Estado, control y estabilidad de precios, 
convergencia en los tipos de interés y estabilidad de los tipos de cambio. La 
importancia de dichas variables reside en: 
@ El equilibrio en las cuentas del Estado establece unos niveles para que no se 
den incrementos exponenciales del ratio Deuda Pública en relación al PIB. 
8 La variable de los precios favorecerá el equilibrio respecto del tipo de cambio 
real, una vez se fijen tipos de cambio fijos, ante la entrada en vigor de la unión 
monetaria, lo que impedirá que se produzcan pérdidas de competitividad a 
través de los diferenciales de precios. 
CB Los tipos de interés deberán converger hacia los valores de los países 
miembros, lo que indicará tres aspectos: 
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1. Que existe una integración de los mercados de capitales entre los países 
miembros y los aspirantes, que tienen un volumen de transacciones 
financieras representativas y que tienen liberalizadas las operaciones de 
capital 
2. Que los agentes del mercado perciben que la diferencia de fiabiidad entre 
Hungría y el resto de los países de la UE no corresponde a un riesgo 
elevado de insolvencia, escasa rentabilidad o variación del tipo de cambio. 
La seguridad de sus inversiones financieras explican cortos diferenciales 
con los intereses de los países centrales del sistema. 
3. Será reflejo de la menor necesidad de financiacih del Estado para 
equilibrar sus cuentas, ya que la necesidad de poner a la venta excesivos 
títulos, reduce su precio y eleva su interés.20 
@ Los tipos de cambio y su estabilidad reflejan el equilibrio en las cuentas externas. 
Países con altos déficits comerciales, son incapaces a todas luces de articular 
políticas come+les que no lleven asociadas modificaciones competitivas del 






















Los programas de transformación seguidos por Hungría y el resto de países de la
esfera soviética, tuvieron que tomar decisiones drásticas, que en ocasiones obligaban a
renunciar a objetivos sociales para ganar eficacia en términos de estabilidad.
Las estrategias macroeconómicas adoptadas se bifurcaron entre las llamadas de
‘bíg-ban” o Terapias de Choque, (consistentes en una apertura rápida y desmedida
del mercado interno al comercio exterior, liberalización del sector financiero y
liberalización de precios de forma simultánea) y las Gradualistas. Esta última fUe la
elegida por las autoridades húngaras. Ambas estrategias han llevado a recesiones
profUndas, pero en el caso de las segundas, parecen haber resultado menos
traumáticas para la población.
Tras la primera etapa de reformas, nos metemos en una segunda en la que el
asentado proceso de transición no tiene marcha atrás. La reacción de la economía y la
estabilidad macroeconómica se erigen como objetivos ‘ttargets para los gobiernos.
Las continuas devaluaciones obligadas por la pérdida de competitividad
consecuencia de la inflación, han llegado a niveles en los que resulta dificil la
contención de precios. Estas presiones sobre los precios han venido dadas a través del
catching-up. No obstante, la liberalización de precios sometidos a control estatal, se
ha realizado de forma gradual sobre todo en el sector empresarial privado y en los
bienes y servicios de consumo desde Octubre de 1989.
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La producción en la economía se empezó a resentir de manera alarmante a
principios de los noventa, en los que se dieron tasas negativas de crecimiento de la
producción. De esta forma, las cifras arrojaban descensos del PIE en cantidades del a
3,5 para 1990, siendo el peor año 1991 con una reducción del 11,9% y ralentizándose
e
su decrecimiento en los dos años siguientes con tasas del 5,0 y 1,6%, siempre
negativos, respectivamente.
A partir de este momento, parece que la actividad productiva goza de nuevos
bríos, al darse un crecimiento en la producción real del 3 % en 1994 y del 2,2% para
1995. Las previsiones para 1996, son de cifras parecidas a las del año 95. Estamos
pues ante una variable que decreció en términos acumulados un 30% hasta el año 93, —
si bien el descenso está sobrevalorado ante la nueva creación de multitud de empresas
pertenecientes a la economía sumergida, que han llegado a representar el 30 % de la
producción en algunos años.
a
Al no poseer datos estadísticos en relación a las mismas, se encuentra
sobredimensionada la reducción del PIE, ya que estas pequeñas empresas han
representado la parte más dinámica de la expansión dentro del país. Es importante la
labor que se pueda hacer en los próximos años para hacer surgir del lado oscuro de la
a
economía, aquellas actividades que permanecen fuera del control estadístico e
impositivo. Muchas de ellas podrían salir a la luz a través de un año de amnistía fiscal
a cambio de regularizar su situación. La verdadera situación de la economía húngara,
resulta más positiva de lo que los números oficiales reflejan, ya que a dichas cifras se




El antiguo régimen, lejos de planificar todos los precios de la economía, dejaba en
manos de los empresarios gran parte de las decisiones que afectaban al precio final de
los productos. Sin embargo, otra parte de éstos, se encontraban regulados por el
Estado. Los instrumentos que utilizaba con frecuencia el gobierno se centraban en
subvenciones a la producción y regulación a través del precio de los mercados, sobre
todo en sectores de monopolio estatal.
Sin embargo, con la reforma se llegó a una nueva situación en la que, además de
la liberalización de precios, se procedió a la inclusión de impuestos sobre el consumo
(Impuesto sobre el Valor Añadido; IVA), con lo que la espiral inflacionista se dejó
sentir rápidamente.
A la hora de analizar el incremento de los precios se debe recurrir a causas que
afectan a la producción. En primer lugar, el aumento de la calidad de los productos
que se ofrecen en el mercado interno, tiene que competir con los producidos en el
exterior, lo que ha impulsado los costes al alza. Otro factor alimentador del
incremento de precios es el galopante déficit público que sufre Hungría desde hace
unos años. El tirón al alza de ¡os tipos de interés provocado por la financiación del
déficit, ha llevado a incrementos en los precios a través de efectos sobre la inversión y
el consumo. Asimismo, la monetización de parte del déficit ha tenido un efecto
multiplicativo sobre el nivel de precios. El proceso inflacionista, a pesar de no ser tan
elevado como en el resto de los vecinos de Hungría, (al no haberse aplicado una
terapia de choque, sino una gradualista) ha supuesto incrementos de precios que han
oscilado entre el 17 y el 35 % en los años posteriores a la reforma. Aunque parecía
que se comenzaba a controlar la inflación en 1994, fUe un espejismo que no se pudo
realizar a causa de la no reducción del déficit público.
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Los alimentos fueron los principales desencadenantes de las alzas en los precios,
siendo los que compensaron dichas elevaciones superiores a la media, los bienes
industriales. La mayor influencia de estas subidas en los precios se han traducido en
a
un sesgo hacia el consumo, reduciendo las elevadas tasas de ahorro, así como los




4.3 EL TIPO DE INTERÉS Y LA INVERSIÓN
Las elevaciones en los tipos de interés parecen ser consecuencia de las altas —
necesidades de financiación por parte del Estado. La necesidad creciente de colocar
a
nuevos títulos en los mercados de Deuda Pública, así como la falta de contención de
los precios, han provocado que los tipos de interés nominales hayan permanecido en
tasas cercanas al 30 % anual.
Las medidas de ajuste del tipo de cambio, han provocado que el riesgo del mismo
a
para los inversores extranjeros en Deuda húngara, les haya hecho exigir tipos de
interés más elevados. Numerosos bancos japoneses y del sudeste asiático cuentan
como suscriptores en las últimas emisiones del Banco Nacional de Hungría. También
podemos observar suscripciones por parte de Banesto.
u
- Lks óónsécuiencias de tan? elev*doí tij,os de interés han? r~pércttido eñ las





Las economias del Este de Europa, se caracterizaron por tener un elevado ahorro
interno que se dedicaba a Investigación y desarrollo (I+D). Uno de los problemas que
tenían en la gestión del mismo era el desajuste entre los proyectos de investigación y
su aplicación técnica a los procesos de producción. El tiempo que pasaba desde la
conclusión de los estudios hasta su puesta en fUncionamiento, limitaba el éxito de los
mismos.
La proporción destinada al ahorro interno por parte del Estado, incluyendo el
ahorro obligatorio al que se forzaba a las familias, rondaba el 30 % del PIB. Esta tasa
de ahorro, mantenida durante muchos aflos, permitió la inversión en activos de capital
fijo para el fomento de la industria pesada.
Pero con el tiempo, la tasa de ahorro, fue la más perjudicada por el estancamiento
del desarrollo económico, reduciéndose sus niveles a valores que no permitían
amortizar los activos fijos de las empresas estatales, y como consecuencia de ello la
tecnología industrial quedó obsoleta para la competición internacional.
Durante los últimos años, la inversión ha cedido aún más terreno al consumo a
través de disminuciones en la tasa de ahorro. El ansia por adquirir productos de
consumo procedentes de occidente, así como el efecto crowding out provocado por
los altos tipos de interés de la Deuda Pública, han reducido la inversión productiva a
niveles ínfimos, sólo subsanados por la entrada de inversión extranjera en los sectores
más dinámicos de la economia.
La inversión financiera, se ha revitalizado al crecer en importancia el Budapest
Stock Exchange, así como el trasvase de valores del mercado secundario.
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4.4 EL EMPLEO
Con una población de poco más de 10 millones, la población activa superó los
5,5 millones, demostrando una alta tasa de actividad.2’ Esto incluye una alta
participación de la mujer en el mercado de trabajo y su plena integración en la
producción. A pesar de este alto nivel de actividad, la situación no era buena a causa
de los desastrosos niveles que ofrecía la productividad. A lo largo de los ochenta y
principios de los noventa, la tasa de actividad se ha ido reduciendo de forma
progresiva. Esto ha llevado a una cifra de población activa del 47% en 1995, de los





Fuente: Banco Nacional de Hungría, Month¡yReport, Octubre 1995, Budapest, pg: 62.
El empleo cayó un 15% entre los años 1990-92, pasando a crecer de forma moderada
desde ese instante. El techo máximo de desempleados fue de 700.000 en 1993, llegando al



















13% de la población activa. La estructura del desempleo se va aproximando a la de los
países de Europa Occidental, con mayor participación del desempleo de larga duración y
del paro no registrado. Tras las primeras privatizaciones de empresas se aumentó el nivel
de desempleo, y algo similar está ocurriendo con la puesta en práctica de la segunda ola de
privatizaciones de empresas estatales. Estas empresas se encuentran sobredimensionadas y,
al pasar al sector privado, se expulsa personal al mercado de trabajo. Las privatizaciones
de los servicios más importantes del Estado están aún por llegar.
No obstante, las cifras recogidas por el gobierno suponen un sesgo importante
procedente de la economía sumergida y de las pequeñas empresas privadas. Esto explicada
la reducida tensión social que causa el incipiente problema del desempleo. Existen muchas
oportunidades de empleo a tiempo parcial en pequeñas empresas de manufacturas que
dedican su producción a la exportación.
4.5 LA TECNOLOGÍA
Se puede enclavar a Hungría entre los países de desarrollo técnico medio,
habiendo sido su evolución muy importante en los últimos años con base en la
introducción de teenologia a través de las inversiones extranjeras.
La senda preferida para su instalación ha sido a través de las compañías de capital
mixto nacional y extranjero. Estas empresas suelen distribuir su capital fijo, de forma
que la parte correspondiente a los socios foráneos suele incorporar la tecnología no
disponible dentro del país.
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Desde el gobierno, se ha intentado desarrollar la aplicación de la técnica a la
producción a través de bonificaciones y exenciones aduaneras a la introducción de
bienes tecnológicos de producción dentro del país. a
a’El número de personas que se dedican a la investigación ronda las 100.000. Los
recursos dedicados a la actividad investigadora superan el 3% del PIB~. Gran parte
a
de la investigación se realiza en los campos de la ingeniería aplicada y la
niicroinformática. En este sentido destaca la programación y fabricación de software.
Un problema añadido resulta de la dispersión de la investigación a lo largo del
país, lo que complica la difusión de los avances y su aplicación en las empresas. Seda
a
más provechoso el dedicar los recursos de forma más concentrada, coordinando las
medidas de desarrollo en el plano investigador con las necesidades de la economía. En
este sentido se buscaría el obtener una mayor competitividad en los productos
húngaros de cara al comercio internacional.
u
Se debería intentar aplicar rápidamente los avances a la producción. El objetivo
último seria reestructurar las exportaciones desde productos intensivos en mano de
obra a productos intensivos en capital, para cuya producción, la innovación
tecnológica aplicada figura como principal input de producción, elevando el valor u
añadido de los productos finales.
a
Para repartir los fondos de las investigaciones, debemos tener en cuenta las a
exigencias del mercado y la opinión de las empresas, su necesidades y proyectos. El
Estado debe actuar, no como competidor de la inversión en tecnología e investigación n
u
22 MIliler, István y Oíd, Frigyes: ‘Investigación y desarrollo técnico en Hungría”, BICE n0 2136.
deI 30 dc mayo al 5 dc jimio dc 1988, pg: 2023.
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privadas, sino como complemento a la misma. En este sentido, las subvenciones no se
aplican a entidades, sino a proyectos concretos. La asignación es por medio de
concursos, aprobándolos en función de criterios empresariales.
Por sectores, destaca el énfasis puesto en la electrónica, tanto a nivel de
educación como de difusión de la misma. Se está produciendo una difUsión
extraordinaria de las redes de transmisión y telecomunicacion.
La producción de componentes electrónicos servirá para actualizar la obsoleta
red de telecomunicaciones distribuida por el país. También tiene importancia su
aplicación a la química y los fertilizantes, así como a la industria farmacéutica.
Para evitar el problema de la dispersión de la investigación tecnológica, se han
creado los llamados parques de innovación tecnológica con los que se pretende
reducir el tiempo que transcurre desde la elaboración de un proyecto de investigación
hasta su puesta en práctica en las empresas. Suelen estar muy vinculados a las
Universidades más importantes.
Pero el gran problema, como hemos señalado anteriormente, ha estado vinculado
a la escasa aplicación de las innovaciones tecnológicas a la producción. La dispersidad
y el aparato burocrático han provocado dilataciones excesivas en la combinación de
factores, sin colaborar en exceso a conseguir ganancias de productividad por la
incorporación de tecnología punta a los procesos productivos. El proceso de
concentración que actualmente sigue la política de Investigación y Desarrollo en torno




4.6 LA POLÍTICA ECONÓMICA
Tras los acontecimientos políticos de 1993-1994, el partido conservador se
perdió en luchas internas sobre las medidas de política económica a seguir. La
inoperancia del mismo quedó demostrada, y por esta causa, entre otras, fue —
suplantado en las elecciones del 94 por el partido socialista que no ha dudado en
a
poner en práctica una serie de medidas de politica económica que utilizan como
mstrumentos las políticas fiscal, afectando a las prestaciones sociales, así como la —
política monetaria restrictiva de acuerdo con las lineas de actuación pactadas con el
Fondo Monetario Internacional,
u
El objetivo de tales medidas es alcanzar el equilibrio externo, o al menos reducir
el existente hasta entonces y modificar la política seguida para alcanzar el balance en
las cuentas públicas. Como consecuencia de tales medidas, se está dando un panorama
restrictivo que dura ya alio y medio, en el que la tasa de crecimiento de la producción a’
se ha ralentizado, si bien se han conseguido logros sustanciales para reequilibrar el
u
comercio exterior. El paquete de medidas se empezó a aplicar en marzo del 95. Los
resultados de este paquete de medidas incluían medidas para reducir los déficits
público y exterior. La ralentización en el crecimiento se ha dado a través de
reducciones en los gastos sociales, ayudados por la disminución del desempleo. Han U
contribuido políticas de aumento de ingresos, como incrementos en las tarifas
a
aduaneras, IVA e impuesto sobre beneficios empresariales. El déficit comercial se
redujo a casi la mitad de los niveles alcanzados en 1994, a través del establecimiento —
de un arancel global a las importaciones, del que sólo escapaban las importaciones de
tecnología hechas a partir de las inversiones extranjeras. Esto se basa en un intento de e
las autoridades de fomentar el trasvase desde exportaciones intensivas en mano de
u
obra a intensivas en capital, con mayor valor añadido. Este arancel supone un 8%
adicional, lo que ha hecho elevarse en dicha cuantía el nivel medio del arancel.
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4.7 EL DÉFICIT PÚBLICO
En 1988 se procedió a la reforma fiscal. La consecuencia inmediata de la
transformación en el sistema impositivo fue una reducción en los gastos desde el 59%
del PIB al 53%. Mientras tanto, el comportamiento del ajuste de los gastos solo se
redujo en un exiguo 1%; del 60 al 59% 23 Ello llevó a acentuar de forma significativa
la carga de la deuda del Estado. Parte de la reducción de los ingresos se puede atribuir
a la disminución del PB, mientras otra parte se achaca a la reforma impositiva. El
punto de inflexión en el crecimiento del déficit se produjo en 1992, donde se alcanzó
el máximo histórico del 7% de déficit con causas vistas de las carencias del sistema de
recaudación, así como por la disminución de la base impositiva. En 1993, lejos de
retroceder el déficit, aumentó, si bien se redujo en términos globales al reducir de la
carga financiera, los ingresos procedentes de las privatizaciones de empresas estatales.
En 1994, las menores recaudaciones via privatizaciones y al tratarse de un año de
elecciones, se disparó el déficit público hasta el 10%. Ante esta situación, en 1995, se
procedió al recorte de determinados gastos sociales, reducción de los sueldos de los
funcionarios y expulsión de parte del personal del Estado al colectivo de
desempleados. Como en los países occidentales, la partida que más sufrió con el
recorte presupuestario fue la inversión procedente del Sector Público.
En cuanto a los ingresos, se recaudaron mayores volúmenes a raíz de la elevación
de los impuestos indirectos y del impuesto global a la importación del 8% para todos
los productos, exceptuando únicamente la inversión en tecnología.
23 Oficina Comercial Española en Budapest: “Hungría”Paises de lCR, n0 17, pg: 15
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La deuda pública se amortizó en el 95 a través de la recompra de la misma, a lo
que se dedicaron todos los ingresos íntegros correspondientes a la venta de empresas
públicas. Sin embargo, el retraso en la puesta en marcha de la “segunda ola de
a
privatizaciones”, la que corresponde a las mayores y más rentables empresas del




4.8 EL DÉfiCIT COMERCIAL Y LOS TIPOS DE CAMBIO
a
4.8.1 Apertura de Hungría al comercio internacional e
a’Desde 1991, se produce un viraje comercial una vez reorientado en términos
absolutos su mercado (80% con OCDE). La URSS había sido. desplazada por la
e
República Federal Alemana como primer socio comercial y ya sólo se encargaba de
parte de los suministros de energía. —
u
El resto de partidas importadas de ex-socios CAME se redujeron drásticaniente,
A cambio, dejaron de ser exportables equipos y maquinaria obsoletos a los mercados
u
del Este. Empresas, industrias e incluso sectores que fUeron creados exclusivamente
para abastecer la obligatoriedad en la entrega de la producción designada por el
CA.ME, basadas en tecnologías blandas y con baja calidad y altos consumos de inputs,
u
cerraron sus puertas en este alio. En este sentido ha sido más importante el efecto
destrucción de comercio con el CAME que la creación de comercio que se produjo en
e
los primeros años de reforma con los países de la OCDE, si bien esto deja de ser
cierto a partir de 1993. u
u
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La composición de los productos ante el nuevo giro hacia occidente, provocó la
readaptación de los productos exportados. Mercados exigentes como los
comumiarios y la EFIA sólo aceptaban de Hungria productos de escaso valor
añadido. Ello redujo la venta de maquinaria, por sus alteraciones de valor a causa del
precio de mercado nuevo de la energía. En 1993, los intercambios con Alemania
rondaban el 40% de los intercambios húngaros. La mayoría de productos exportados
son productos tradicionales.
Las exportaciones están marcadas por los productos alimentarios, agrícolas sobre
todo, textil, siderurgia.. .todos ellos considerados como productos sensibles en el seno
de la comunidad y recibiendo un trato marcadamente proteccionista.
La economía húngara fUe de las primeras en iniciar el curso de las reformas que
comenzaban con el distanciamiento del CAME. Sin embargo, a pesar de la voluntad
del gobierno húngaro dotando de apertura a su sistema de importaciones, sigue
encontrando barreras arancelarias y sobre todo no arancelarias a los productos
húngaros en los mercados occidentales. Esto es un hecho que se da antes e incluso
después de la firma de los Acuerdos Europeos. Este acuerdo no ha sido tan ventajoso
como cabe señalar por el propagandismo comunitario, ( Kiss, 1993 24 : ‘La
agricultura comunitaria estáfuertemente protegida, se apreciagran resistenciapara
su reforma radicaly desea retener suposición como exportador agrario”.
En 1975, Hungría firmó un acuerdo comercial con Finlandia que continúa en
vigor y que establece una zona de libre comercio. Son intensas y cada vez más las
relaciones comerciales con Corea del sur.
24 Kiss, 1: “Joíníng (he FC: agricultura! imp¡ications for Hungary”. Institute for World
Economics, Budapest 1992, pg 12.
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4.8.2 Introducción a la política comercial
Hoy por hoy, cualquier persona fisica puede realizar operaciones comerciales con
u
Hungría. El único requisito legal a cumplir es inscribirse en el Registro Mercantil.
Existe una reducida relación de mercancías para las que se exigen licencias de
exportación (en general materias primas, metales preciosos, objetos de arte, alimentos
en bruto y madera principalmente).
e
Las reformas comenzaron en 1988, eliminando los monopolios con que contaban
unas pocas grandes empresas estatales (]MPEX). Los beneficios que obtenían éstas
a
con la redistribución de las importaciones, eran para algunas su mayor fUente de
beneficios, cargando a los precios de importación altos mark up en su tarea de




En la actualidad, cualquier persona fisica o jurídica puede operar con el exterior,
mantener cuentas corrientes en moneda extranjera, importar y exportar sin requisitos e
específicos. El surgimiento de un número elevado de pequeñas empresas
udistribuidoras ha posibilitado la modernización de los canales de distribucion.
u
La legislación mercantil básica en Hungría data de 1974 y aunque se han
derogado gran parte de los artículos, otros siguen en vigor. Esto demuestra que ya en e
los 70 el país tenía una importante apertura hacia la economia de mercado. Entonces
a
era el partido que se confUndía con el Gobierno el que tomaba las decisiones de
política comercial, Las burocracias de partido, estado y grandes empresas estaban
entrelazadas. Ahora es ya única y exclusiva competencia del gobierno el tomar las
decisiones relativas a la política comercial, de forma que en él han de recaer los logros U
y fracasos de dicha política.
e
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En materias de política comercial el gobierno mantiene conversaciones periódicas
con los empresarios industriales y agrícolas. En un decreto del gobierno de 1991, se
estipula el funcionamiento jurídico para aplicar restricciones comerciales en una serie
de casos, como el incumplimiento de acuerdos comerciales internacionales finnados
por otra parte y el gobierno de Hungría, adoptándose medidas de retorsión en el caso
de haber prácticas discriminatorias hacia los productos húngaros en otros mercados,
siempre que las mismas no se puedan resolver en el mecanismo de solución de
diferencias establecido en el GATT. La liberalización en las exportaciones se ha ido
extendiendo a un número de bienes y servicios que en la actualidad supera el 90%.
Aún no existe libertad completa en sectores como la automoción, agroalimentarios,
fertilizantes o detergentes domésticos, además de drogas y armas.
El cumplimiento de los acuerdos GATT y Acuerdos con la hE, harán que se
rebajen las medidas no arancelarias de protección. Sobre todo las referentes a
normalización y homologación. Existen dos mecanismos para restringir las
importaciones: las licencias de importación y las cuotas. Las licencias de importación
se obtienen sin problemas para plazos de 120 días (productos químicos,
farmacéuticos, medicinas, textiles, metales, telecomunicación). Los contingentes
afectan a cosmética, detergentes, textil, calzado, metales preciosos, automóviles
nuevos y usados y a sus piezas. Sus cuotas se fijan anual o semestralmente. De cada
cuota existe una proporción reservada a la UF, aproximadamente el 65%. Los
contingentes son cada año mayores y no suponen un problema para los importadores
locales, habituados a esta situación. Algunas cuotas no se cubren.
En los productos agroalimentarios, para cumplir las premisas del GATT,
(Uruguay) se han eliminado los contingentes, pasando a establecer unos nuevos y
altos aranceles sobre determinados productos. La mayoría de las reducciones
arancelarias en este sector se han producido con respecto a los productos procedentes
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de la UE. Los aranceles de productos industriales son muy bajos o nulos (en 1997
todos los productos tendrán arancel cero para la UE, excepto en 1999 los sensibles).




Como medida excepcional, y ante las exigencias de regular el déficit comercial
mediante el control de la importaciones, se ha procedido a establecer un recargo a la
importación del 8%. Este estará en vigor hasta mediados de 1997, siendo la
e
expectativa que hasta entonces se reduzca progresivamente. Esta medida no es
discriminatoria, por cuanto se aplica sin excepción por país de origen, estando a
únicamente exentos dos productos: los productos energéticos y las aportaciones en
especie de las inversiones extranjeras.
e
Más del 90% de los productos se encuentran liberalizados en el tráfico extenor.
En la UE, no llegan al 60%. Existen licencias de importación para algunas mercancías a
(productos químicos, farmacéuticos, medicinas, textiles, manufacturas simples y
telecomunicación) y en otros casos se dan restricciones cuantitativas, sobre todo en
bienes de consumo final (detergentes, textiles, calzado, algunas frutas, conservas,
e








4.8.2.1. REGULACIÓN DEL COMERCIO HiUNGARO EN 1994
El proceso de desregulación seguido en exportaciones e importaciones de forma
gradual en los años anteriores como resultado de la incorporación de la economia
húngara a los países de economía abierta, se deja sentir en el sector exterior. Las
modificaciones de 1994, fueron las siguientes:
e En las exportaciones, la licencia requerida se ha suprimido para varios productos
de la industria alimenticia, de ahí el aumento de los productos liberalizados que
exceden el 73% en 1994.
e Tras la conclusión de la Ronda Uruguay, será necesario incluir determinados
productos químicos y farmacéuticos, de gran peso en el comercio húngaro, lo que
hará que grandes cantidades de importaciones y exportaciones se vean
liberalizadas, así como productos que necesitan el permiso especial del Ministerio
de Relaciones Internacionales
e Se ha aprobado recientemente una medida por la cual se necesita un permiso
especial para importar y exportar productos con ‘sprays’ y gases nocivos para el
medio ambiente.
e Más del 90% de las importaciones han sido liberalizadas desde 1992. Ello
contrasta con el 73% de las exportaciones liberalizadas. Esto es raro en un país
sin demasiadas reservas naturales. Ello responde a dos factores: el primero es el
no desabastecimiento del mercado interno, y la segunda la obligación de restringir
sus exportaciones en determinados productos en base a Acuerdos bilaterales
firmados. Incluso teniendo en cuenta las razones de protección industrial, el 77%
de la industria y la alimentación se encuentran expuestas bajo las leyes del
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mercado a la competencia internacional. Se estima que en Espaifa esto afecta al
56% de los productos.
a
e La cuota global a la importación de bienes de consumo no se ha visto alterada y
a
se mantiene en 750 mill $. Los productos tampoco han sido alterados. Algunos
bienes nuevos, aunque pocos, han sido incluidos en las licencias de exportación
Uf
por ser artículos que no se producían con anterioridad, y que se han registrado en
los nuevos acuerdos firmados como autolimitativos.
Los aranceles son ad valorem. Para algunos productos se fijan contingentes Uf
arancelarios de tarifa reducida. (Alcohol etílico de uso industrial, radios, cables
a
eléctricos, componentes de automoción, bicicletas, camiones, melaza y lino).
El GATT autoriza a imponer derechos compensadores y antidumping tras
presentar un expediente. Para la normalización y homologación de productos se debe




Existen dos medidas que restringen las importaciones de carácter no arancelario:
u
1. Cuatrocientos productos de consumo deben someterse a un test de calidad que
a
solo se puede realizar por el Instituto de Control de Calidad o Kereskedelini
Minosegellenorzo Intezet (KERMiI). La certificación europea de calidad agiliza —
este trámite.
u
2. Para productos alimenticios y bebidas, es obligatorio un control del Instituto
a





En la Constitución húngara, Párrafo 1 del articulo 9 se dice: “La economía de
Hungría es una economía de mercado en la que la propiedad pública y la privada
disfrutan de iguales derechos y gozan de igual protección”. Además, apoya en el
siguiente párrafo la libertad de empresa y la libre competencia económica.
El Ministerio de Relaciones Económicas Internacionales creó en 1990 el
Organismo de Promoción de Inversiones y de Comercio. El Comité de Aranceles de
Aduana se encarga de aportar la información necesaria para formular la política
arancelaria. Es un organismo interministerial (comercio, hacienda, industria y
agricultura). En la formulación de la política comercial tienen voz los empresarios y
consumidores, representados a través de sus asociaciones.
Entre la segunda Guerra Mundial y 1968, los objetivos de su comercio se
centraban en la exportación agrícola, para lograr un nivel de vida similar al de los
vecinos europeos.
A partir de 1968 se intenta combinar una economía centralizada con un
mecanismo de mercado, pues el sistema utilizado hasta entonces había alcanzado su
techo de ineficiencia permisible. Los nuevos reguladores sirvieron para vincular de
forma decisiva a la economía húngara respecto de la mundial. Cuando la economía
húngara se encontraba inmersa en el bloque del CAMIE, destacaba por ser una
economía con un grado de apertura muy elevado, al iniciar sus reformas en 1968, e
impulsar el comercio con el área de occidente. El 95% del comercio está liberalizado
y la suma de las exportaciones e importaciones en relación al PNB alcanza el 70%.
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Hasta 1992, el sector exterior sirvió como motor de una economía interna
deprimida, pero en 1993 y 1994 el proceso se ha invertido al ser la economía interna
la que ofrece signos importantes de recuperación mientras el sector exterior se
deteriora por momentos. Los déficits comerciales surgidos en los tres últimos años,
así lo avalan. En cuanto a su balanza por cuenta corriente, se ve agravada al no
superar los ingresos por turismo los pagos por el servicio de la deuda. Tampoco la
inversión extranjera directa ha superado el déficit comercial, con lo que el
endeudamiento neto, aumenta. El sector exterior y las cuentas del Estado son, por
e
tanto, las restricciones a las que se enifenta la política económica húngara
(recientemente se tomaron medidas transitorias consistentes en devaluaciones y a
recargo temporal a la importación) en 1995 y 1996.
e
En 1990, se impuso el uso obligado de divisas en lugar de rublos en el bloque
a
CAME. La ruptura casi total con sus socios comerciales de antaño, hicieron caer de
forma estrepitosa el comercio en el año 93, acompañado de recesión en el comercio e
mundial y nuevas trabas proteccionistas en los países desarrollados.
M
El déficit comercial ha alcanzado en los años 93 y 94 el 8-9% del PNB, las
a
previsiones para el 95 adelantan una moderación en el mismo (6-7%). Los aranceles
son de reciente implantación, pues antes, cuando se aplicaban, su finalidad principal
no era la protección comercial sino el ingreso de divisas para el Estado.
a
La regulación principal se hacía a través de licencias de importación y
a
monopolios estatales en el comercio exterior. Además, se utilizaban otros
instrumentos, como el sistema de intervenciones oficiales y extraoficiales en las
decisiones de las empresas en materia de comercio exterior. La competencia era, de
esta forma, muy reducida. Pero estos tiempos pasaron, y a partir de 1989, las a
autorizaciones de casi tódos los productos pasaron a realizarse de forma automática
e
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en casi todos los productos. Existían un sesgo marcado hacia los grandes
importadores en detrimento de los pequeños y por motivos de balanza de pagos, se
favorecía a las importaciones de monedas no convertibles para que engordase el
déficit comercial.
Pero el programa de liberalización siguió su ritmo, y en 1990 y 1991 se suspendió
el requisito de la licencia de importación para casi todos los productos. Desde su
adhesión al Acuerdo General, Hungría aplica, por motivos de balanza de pagos, un
contingente especifico a los bienes de consumo procedentes de las economías de
mercado. Este es un contingente global que no discrimina por países y ha protegido a
los productores nacionales en gamas de productos como vinos, cosméticos, productos
químicos del hogar (detergentes), material fotográfico, ropa, calzado, material
eléctrico o muebles. El valor del contingente fUe desde los 100 y 200 millones $ en
1985 y 1990, hasta los 750 y 500 millones de $ de 1994 y 1995. Estos contingentes al
consumo se dividen en 15 grupos y fijan techos máximos específicos, en ocasiones
por paises. Las licencias para los mismos se conceden por estricto orden de
presentación.
En 1995 hubo un mejor comportamiento del sector exterior. Las medidas de
protección adoptadas y el incremento de las exportaciones por la entrada en vigor
plena de los acuerdos europeos en todos los campos, han logrado reducir a la mitad el
déficit comercial del año 94 cercano a los 4.000 millones de $, reducido a 2.048. Por
otra parte las reservas se han incrementado en 2.000 millones de $. con lo que la
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4.8.4 Principales socios comerciales
Alemania con el 28%, es el más importante, seguido de Austria, Italia, Rusia,
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UTE: La nueva mayoría surgida de las urnas y que dio el poder al partido
demócrata cristiano independiente, pretende proseguir con el proceso de integración
europea que empezó en 1991. La mayor parte de las exportaciones a la UE están
formadas por animales vivos, carnes, textiles, metales básicos y elaborados,
maquinaria y aplicaciones mecánicas. Las importaciones se componen de maquinaria,
textiles, productos químicos, plásticos y gomas, y equipo de transporte.
0 1000 2000
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En 1989 USA concedió a Hungría la cláusula de nación más favorecida. Hasta
ese alio, la cláusula se aplicaba con carácter extraordinario de forma que, anualmente,
el parlamento norteamericano tenía que aprobar la conveniencia de la misma en
a,fUnción de la situación reinante. Desde que se concedió el presente status, se han
doblado sus intercambios comerciales cada dos años. Hungría importa maquinaria,
e
transporte y bienes de inversión y capital; exporta a USA materias primas, productos
semiterminados y algunos bienes de consumo.
4.8.4.1 ACUERDOS BILATERALES
a
En Septiembre de 1993, Hungría firmó el acuerdo de libre comercio para los
paises de Europa Central (Bloque Visegrado) CEFTA que fije continuación de un —
acuerdo firmado con carácter interino en el mes de Marzo del 93. Su propósito es
eliminar de forma absoluta las barreras arancelarias y no arancelarias entre los cuatro a
países de Visegrado (Hungría, Eslovaquia, Chequia y Polonia). Esto se producirá en
a
ocho años desde su firma. Se estima que solo tendrán efecto a medio plazo.
u
En 1993, entró en vigor el acuerdo de libre comercio firmado con la EFTA. Este
acuerdo hará que las mercancías húngaras industriales puedan acceder en un 85% a
libres de arancel, obteniéndose un beneficio estimado para Hungría de 50 millones de
$. Los textiles quedarán pendientes de nuevos acuerdos, y los productos agrícolas
seguirán regidos por convenios bilaterales. Hungría reducirá sus aranceles de forma —







4.8.4.2 ACUERDOS MULTILATERALES: EL SISTEMA DE PREFE-
RENCIAS GENERALIZADAS (SRi) DE HUNGRIA
Hungría introduce su SPG en 1972. Abarca en la actualidad más de 1500 líneas
arancelarias y representan casi el 70% de las partidas con arancel. Un 30% de las
partidas que se encuentran en el SPG, cuentan con el régimen de franquicia o arancel
cero. El SPG húngaro no tiene salvaguardia, ni restricciones, contingentes, ni limites
máximos. Todos los productos procedentes de los países menos desarrollados, tienen
franquicia arancelaria, sea cual sea su sector. No están en el SPG los productos
cárnicos, lácteos, pescado, aluminio y los buques.
Desde 1985, Hungría ha actuado en su tipo de cambio mediante una tendencia
deflacionista que ha hecho que las exportaciones ganen competitividad. Desde enero
de 1989 a Junio de 1990, se procedió a una devaluación escalonada del forint (o
forínto) por valor de un 24,5%. El forint se devaluó de nuevo un 15 % en Enero de
1991. Nuevas devaluaciones han sucedido a esta última sin tener otra explicación que
la pérdida de competitividad de las exportaciones motivada en la subida de los precios
internos.
Las exportaciones con divisas convertibles (occidente) se fUe liberalizando de una
forma progresiva a lo largo de los 80’s. Es decir, se modificó la posición
monopolistica que, en relación al mismo, mantenía el gobierno de Budapest. Se fue
incrementando de forma progresiva el número de empresas con permiso de
exportación e importación, al tiempo que el número de productos en la lista de
restricciones procedía a su reducción. Las autoridades intentaron asegurar la
competitividad de las exportaciones húngaras a través de las depreciaciones, casi
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periódicas, del forint 25 Otros incentivos para estimular las exportaciones en divisas
fuertes, consistieron en rebajas del impuesto sobre el diferencial de producción de los
productores, que estuvo en vigor desde 1980 a 1988. También existían subsidios a la
exportación para los productos agrícolas y alimenticios procesados, llamados
concesiones para modernización. Éstos consistían en incentivos a la exportación a
relacionados con inversiones basadas en créditos preferenciales y bajos tipos de
a
interés, así como otras diversas formas de reducciones impositivas.
a
En los años ochenta, la pertenencia a la CAME, tuvo un importante efecto sobre
el comercio exterior húngaro. La pertenencia a este acuerdo de cooperación mutua,
las importaciones esenciales de energía y materias primas, eran pagadas por las
a
exportaciones en bienes agrícolas e industriales por parte de Hungría. Las
exportaciones al área del rublo eran influenciadas por los protocolos gubernamentales,
también en lo que respecta a las producciones domésticas por parte de las pequeñas
iniciativas privadas. Esto obligaba a los pequeños productores a desviar sus
exportaciones a ámbitos donde no se consideraban las ventajas del mercado,
afectando y contrayendo a la oferta de exportaciones hacia paises con divisas fuertes y
convertibles. Las exportaciones al área del rublo eran caracterizadas, en general, por
bajos indices de calidad, acuerdos globales, reparto y reparación de productos que era
menos riguroso que en los paises y mercados con divisa fuerte (e incluso los —
domésticos). Los incentivos ofrecidos a los exportadores para el área del rublo eran
u
asimismo diferentes a los que afectaban a los del área de moneda fuerte. Como el
comercio era conducido a través de los acuerdos del gobierno, las empresas recibían
los pagos inmediatos en forints sobre el reparto de bienes. A veces, las exportaciones
de rublos eran usadas por las empresas para reforzar sus posiciones de liquidez. Estas
prácticas llegaban incluso más allá, pues la empresa recibía compensaciones
a
25 Observar la tabla y gráficoque recogen la evolución del tipo de cambio en páginas posteriores
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procedentes del presupuesto para el diferencial de rentabilidad, que tuviese por
comerciar en el área del rublo o en occidente e incluso en producir para el mercado
nacional. Existen sin duda conexiones entre las transacciones realizadas en rublos y las
realizadas en divisas convertibles. Esto puede ocurrir ante una desviación de comercio
que obligue a los productores a exportar a los países occidentales. Ello reduciría la
oferta de exportaciones a los países del área del rublo. En la tabla de la página
siguiente se expresan datos sobre la competitividad, beneficio y desarrollo de los
mercados de exportación.
Representan las exportaciones entre un 30 y un 35% del PIB, aunque
últimamente se han comportado de forma irregular debido a la crisis y a cieno
proteccionismo. Las crisis de principios de los 90 en Europa occidental y la transición
al mercado del bloque del este (con sus famosas ‘terapias de choque” cuyos fracasos
reales han ensalzado el modelo “slow but steady” seguido en Hungría), se han
traducido en irregulares comportamientos del sector exportador.
También ha influido sobre la exportación una continua e irreprimible apreciación
de la moneda, que ha obligado a sucesivas y pequeñas devaluaciones para el
mantenimiento del tipo de cambio real. Si a esto le añadimos las altas tasas de
inflación soportadas, veremos unos componentes bastantes negativos en la defensa de
la competitividad. También hay que explicar la reducción en la oferta exportable, bien
por aumento del consumo interno, bien en el caso industrial por bancarrotas,
liquidaciones y cierres, (incluso de empresas potencialmente rentables) como en el
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Fuente: IMF Institute database.
Sólo necesitan licencia de exportación productos como minerales, energía,
siderurgia, metales, algún producto químico, bisutería, arte, armas, madera en bruto y
algunos agroalimentarios. Desde 1995, se vienen aplicando medidas de apoyo a la
agricultura (cereales y carnes) que forman parte de un programa de subvenciones
básicas a la exportación. Se ha creado el banco EXPORT-IIMPORT, especializado en
comercio y una agencia de seguros de crédito a la exportación.
26 Valor de las exportaciones en dólar U.S.A.
22 Los números negativos reflejan una depreciación del forint en relación al rublo.




















Las principales exportaciones se realizan en bienes intermedios (36%), bienes
industriales de consumo (26%), alimentos (20%) maquinaria (13%). La confección y
el textil ocupa el primer puesto seguido de la siderurgia, farmacéuticos, lámparas,
aves de corral, etc. La exportación está muy concentrada alrededor de una veintena de
productos, que representan la mitad del volumen de las exportaciones. Se ve como
algo complicado la adaptación de la estructura productiva a la demanda mundial, dada
la crisis del tejido productivo y la necesidad de importación de tecnología para su
reconversión.
Dentro de las inversiones extranjeras en nuevas áreas, se ofrecen con gran
potencial las experiencias habidas en electrónica de consumo y automoción, También
se da una alta concentración por mercados de destino de exportaciones, UE y EFTA
son más del 65% con tendencia al alza; los antiguos CAME, el 25% con tendencia a
al baja, y un reducido comercio con el resto de las zonas (vocación europea de
Hungría).
4.8.5. Promoción de las exportaciones
En los próximos años, las exportaciones se reconducirán para el desarrollo de la
industria húngara. Con la plena liberalización de las condiciones de mercado, las
autoridades y empresas húngaras son partidarias del denominado “market-friendly”,
para el que es necesaria una activa política que estimule las exportaciones. Los
principales elementos para lograrla, serían:
1. Un mayor apoyo financiero, con extensión de los créditos a las compañías que
enfoquen su producción a la exportación.
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2. La extensión de las garantías de exportación, como forma institucional de
a
previsión de riesgos comerciales; con este fin se firndó a finales de 1991 la
Compañía de Garantías Comerciales. e
3. La disponibilidad de créditos preferenciales para las compañías exportadoras. u
u
4. La promoción de las exportaciones de pequeñas y medianas empresas a través
del Fondo de Política Comercial. e
5. Una política de tipo de cambio flexible que no provoque pérdidas de —
competitividad y favorezca la lucha contra el déficit comercial.
u
6. Un fomento de los servicios de información, servidores comerciales, cadenas de u






Todas las importaciones estaban sujetas a restricciones cuantitativas antes de
u
1984. Por entonces, las cuotas sobre las importaciones de bienes de capital y de inputs
productivos fUeron modificadas. A pesar de este giro, no se liberalizó totalmente, sino
que se articularon unos sistemas de licencias en los que se percibían por parte de las
empresas importadoras, unos derechos a importar de carácter senii-automático. Esto U




Las importaciones correspondientes a bienes de consumo continuaban estando
su]etas a cuotas de importación. El segmento de empresas que obtiene licencias de
importación fUe aumentando entre 1986 y 1988 hasta el punto de que prácticamente
todas las empresas podían elegir los bienes a importar siempre y cuando estuviesen
fuera de la “lista negra”.
Una liberalización comercial mayor aún fue la que tuvo lugar a comienzos de
1989, cuando las restricciones a la importación fueron abolidas para bienes que
representaban el 40% de las importaciones del año anterior, a la vez que se
incrementó significantemente la cuota en la que descansaban los bienes de consumo.
Los aranceles sobre las importaciones de palses occidentales se fueron reduciendo de
forma progresiva, de acuerdo a los compromisos adquiridos en el GATT.
Esta tabla da idea del valor de las importaciones. Observar el incremento
producido a partir del año 86-87, y la calda experimentada en el 93. También tiene su
influencia la depreciación del dólar en relación con otras monedas. Conviene recordar
que el forint es una cesta de dos monedas compuesta al 50% por el dólar y el marco
alemán. La devaluación del dólar hubiese sido mucho más beneficiosa de no haberse
visto acompañada de una apreciación del marco. Los datos incluyen una serie de
variables que pueden explicar el comportamiento de las importaciones.
Los cambios producidos en el PNB y en la demanda interna representan efectos
que se dispersan en el tiempo. La competitividad puede ser observada por
comparación en la variación de los precios corrientes de las importaciones y el
deflactor del PNB. Asimismo, se reparten los resultados entre las procedencias dentro
y fuera del marco de influencia del rublo y el dólar, algo que se ha visto estudiado por
diversos modelos gravitacionales de comercio.
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yCUADRO 6
Hungría: Imoortaciones fuera del área mHo
Fuente: Fondo Monetario Internacional (database)
Dentro de las importaciones ha habido dos momentos en los que la tendencia de
las mismas se ha disparado. La primera fue en 1991, ante la ruptura del comercio con
el CAME y su disolución, las importaciones en dólares se incrementaron en ese año
un 50%, y un segundo tirón en 1994 con un incremento de las importaciones del 16%.
Resulta en cualquier forma más explicable este segundo, al corresponder casi la mitad
de ese incremento a la entrada de tráfico de perfeccionamiento pasivo, reexportable
una vez modificado, correspondientes sobre todo a la industria textil (efecto del
desmantelamiento del acuerdo multifibras y firma de la Ronda Uruguay del GATT).
29 EntiSAdólar.
30 Calculado como aproximación entre las importaciones vinculadas al dólar y las vinculadas al
rublo, tomando esta segunda como residuo del total menos la primera.




















La distribución de los bienes importados refleja una traslación desde energía y
materias primas (desde el 50% (1989) al 37% (1994) ) hacia bienes de consumo
(desde el 12% al 22%).
En cuanto a las procedencias, la distribución es similar, si bien algo más sesgada
hacia la CEI y Ucrania que en las exportaciones a causa de las importaciones de
energía procedentes de estos paises (20-25%). Desde UE-EFTA el 60-63%.
4.8.7 Política de protección
La liberalización exterior ha contribuido de forma decisiva al mejor
funcionamiento del mercado en Hungria. Ya en 1992, el 93% de los productos
industriales estaban totalmente liberalizados. La producción y protección de Hungría
está en perfecta armonia con las prescripciones del GATT. El sistema es abierto y
fácil de entender. En cuanto a restricciones cuantitativas, solo existen sobre
importación de bienes de consumo. El nivel medio arancelario del 7% de productos
industriales que contiene arancel es del 13%.
Para proceder a una protección de la industria, hasta que se llevase a cabo su
reconversión, se podrían aplicar medidas como:
- La medida más importante a aplicar serian los aranceles, que en la actualidad se
aplican de acuerdo con los acuerdos firmados con GATT y UE. Se debería
conseguir la competitividad plena antes de eliminar totalmente las barreras y
conseguir un área de libre comercio.
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- Se mantendrán las restricciones a la importación de productos de consumo en
tanto no mejoren los resultados de la balanza comercial, si bien siempre con
horizontes temporales y revisiones periódicas. Sólo aumentará la protección ante
una desastrosa pérdida de competitividad exterior.
- Seria útil recurrir a certificados de importación para aquellos productos que
e
afectasen a la salud, protección ambiental o seguridad.
e
- Aplicación de derechos antidumping, haciendo uso de la normativa internacional
contra la competencia desleal. Se debieran tomar medidas para eliminar el
mercado negro de tan larga tradición, que sigue fomentado, en parte, por la
a
restricción a los productos de consumo occidentales y el ansia de ¡os mismos por
parte de la población.
Hoy día, no existen prohibiciones a la exportación, hasta finales de 1989, todas —
las exportaciones estaban sujetas a licencias. Si se destinaban a monedas no
a
convertibles se hacían en el marco de contingentes bilaterales. Si eran a monedas
convertibles, solo las podían realizar empresas autorizadas.
u
Las licencias han sido necesarias y sirven para la aplicación de los acuerdos para U
limitar las exportaciones que tiene firmados con: la IlE (acero, textiles, ganado ovino
y caprino, carne de ovino y caprino), USA(acero y textiles), Canadá (textiles y Suecia
(textiles y calzado) este último se ha incorporado al de la IlE desde su adhesión.
U
Aunque en 1991 se redujeron las licencias de importación, siguen exigiéndose en el
10% de los productos (combustibles, acero y hierro, maquinaria, transporte, hierro




Algunos productos agrarios tienen impuestos a la exportación (cerdos o conejos
vivos). También se aplican precios minimos a la exportación para productos lácteos,
acero, o carne, queso y vino.
Hungría practica la devolución de aranceles si el producto es destinado de nuevo
tras su transformación a la exportación. En 1989, las subvenciones a los productos
agrícolas a la exportación fUe de 30.000 millones de forints, ya en el 90, se redujo a
23.000 y esta ha sido la tónica hasta hoy.
No hay ninguna otra subvención a la exportación en el terreno agrícola. Existen
programas para el fomento de las exportaciones. Programas de reducción de IVA por
inversión en sectores destinados a la exportación, estudios de mercado y ferias en el
extranjero.
Hungría, al amparo del artículo XII del GATT (49), introdujo por motivos de
balanza de pagos, restricciones especificas a la importación entre 1982 y 1984. En
1995, ha impuesto un arancel global no discriminatorio, recurriendo en esta última
ocasión y por primera vez al artículo XIX con medidas transitorias de protección.
Por ley, se estipula que el periodo máximo que en vigor puede estar una cláusula
de salvaguardia es de un año. Hasta el 91, nunca había aplicado medidas antidumping
o compensatorias, y hasta la fecha solo lo ha hecho por medidas paralelas adoptadas
contra sus productos. Estos derechos tendrían una validez máxima de 5 años.
Tras la firma del GATT (93) se ha procedido a una reducción al 8% en el nivel




4.8.7.1 CUOTA GLOBAL A BIENES DE CONSUMO. 1995.
*
El valor total de la cuota al consumo para 1995 será de 550 millones de $. La
mlista decreta los productos con su debida especificación (categoría según la Lista de
Códigos Húngara (KTJ)). En 1995, el Decreto a aplicar discrimina entre los
a
importadores tradicionales y los nuevos importadores al distribuir las cuotas. Los




La variable precios es la que influye en gran medida sobre los tipos arancelarios. e
En los últimos veinte años se ha producido un vuelco de los precios desde aquellos
u
planificados con subvenciones a la producción y al consumo, hasta los precios libres
de mercado. El arancel aduanero húngaro se basó, hasta 1990, en la Nomenclatura del
e
Consejo de Cooperación Aduanera. En éste figuraban 3.200 líneas arancelarias.
Dependiendo de si la mercancía se utilizaba en el comercio de reexportación, contaba
con desgravaciones. El arancel húngaro estaba compuesto hasta esa fecha, únicamente
ede derechos ad valorem . Desde el 1 de enero de 1991, se formula el arancel a partir
del Sistema Armonizado. Contiene unas 8.200 lineas arancelarias. Situaba dos
u
columnas, una para el comercio usual y otra para los países con cláusula de nación
más favorecida. Estos no se aplicaban en caso de: proceder de paises
subdesarrollados, acogerse a otros beneficios mayores por sectores o productos o
e
estar vinculados al acuerdo con Finlandia.
u
El arancel de aduanas incluye en su columna n0 1 los tipos preferenciales
aplicados a los productos con origen en los PVD, a los que Hungría concede trato u
preferencial. Las horquillas entre las que se mueven los aranceles eran del 32 y 24 %
88 a
antes de su adhesión al GATT. Tras la aplicación de los convenios suscritos por
Hungría, bajaron al 16%, y tras la aplicación de la Ronda Uruguay, quedarán por
debajo del 8%. Los contingentes arancelarios se establecen de forma anual y abarcan
un reducido número de productos. La importación de estos contingentes goza de
arancel cero para las cantidades indicadas o de una reducción de los mismos
significativa. Se dan tipos arancelarios de favor a los productos químicos destinados a
la producción de semiconductores. Los productos con trato arancelario de favor ven
reducir sus tipos o incluso eliminarlos. Los productos en tránsito o en régimen de
perfeccionamiento pasivo, están en su mayoría libres de aranceles, aunque
últimamente para evitar el falseamiento de este tráfico, se cobran altos derechos que
son devueltos cuando el producto se reexporta dentro del plazo reglamentario.
Las zonas francas disfrutan de la extraterritorialidad en la aplicación de medidas
aduaneras y cambiarias. Tampoco les afectan las medidas de comercio exterior. El
ingreso de productos procedentes de las zonas francas está exento del pago de
derechos. La importación de productos desde una zona franca, al entrar en Hungría,
se consideran importados directamente del exterior. En 1990, había 109 zonas francas
de las que 66 eran zonas francas industriales.
Las preferencias arancelarias se introdujeron en Hungría en 1972 para aplicarlas a
los países en desarrollo, aplicándose a 60 productos de 57 países. Ha conocido
diferentes fases. A medida que el tiempo ha pasado, los beneficiarios y productos han
ido en aumento. En la actualidad, el número de países beneficiarios es de 109 y las
líneas arancelarias exceden las 1.500. Seiscientos de estos productos disfrutaron de
arancel cero, reduciéndose los aranceles para el resto de productos entre un 50% y un
90%. Los rubros de los beneficiarios del SPG que no contenían reducciones globales,
se acogen al trato de NIvW. Entre estos últimos se incluyen la carne, lácteos, pescado,




de los paises en desarrollo se benefician del SPG. Además, el SPG húngaro no
e
establece máximo en cuotas o límites, ni en valor ni en volumen. Pese a todo, el valor
de las importaciones procedentes de estos paises se ha reducido como proporción del —
total. Hungría, desde 1978, ha concedido el ingreso con arancel nulo a todos los
productos procedentes de los países en desarrollo. A pesar de afectar a 41 paises, es
poco el volumen comerciado.
Hungría presentó en la Ronda Uruguay una oferta indicativa de reducciones
arancelarias sobre productos tropicales que se incluyeron en el SPG.
u
En cuanto a normas de origen, todo producto se considera, por regla general, de
un país siempre que en él se diera su producción o transformación sustancial. Se
entiende por transformación sustancial cuando se aportó la mitad del valor añadido —
del bien. Si el otro país disfruta de la NME no se necesitan certificados de origen,
salvo que la autoridad húngara lo pida expresamente. La importación de algunos u
productos está sujeta a restricciones específicas; es el caso de tratarse de especies
u
amenazadas de flora y fauna, sustancias sicotrópicas, fiscalización internacional o
armas. En cuanto a las licencias de importación y exportación se intenta con ello
controlar sus operaciones de importación y exportación, controlar las obligaciones
adquiridas de exportación para el cumplimiento de los convenios internacionales, así a
como proteger el equilibrio de la balanza de pagos.
a
La elección de los productos objeto de liberalización en la importación se ha
basado en:
e
e El fomento de la reestructuración mediante la importación de técnicas y
u
tecnologías avanzadas en forma de maquinaria y sus componentes.
0
u90
e La conveniencia de liberalizar la importación de inputs si el producto
acabado no necesita licencia de exportación.
e La competencia exterior que ayuda a los productores interiores a ser más
eficientes y aumentar la competitividad.
La liberalización de bienes de consumo duradero ha alcanzado a bienes como
congeladores o juegos electrónicos, ordenadores, componentes, etc. El fUndamento
jurídico del régimen de licencias procede de la Ley n0 III de Comercio Exterior de
1974.
El decreto recoge formalmente la posibilidad de someter, de forma temporal, las
importaciones o exportaciones a licencia, por lo que se refiere a paises que no fundan
sus relaciones comerciales bilaterales en instrumentos de mercado. Las licencias de
importación sirven para seguir una política liberal en materia de importaciones, a
condición que no se den discriminaciones para Hungría, que mantienen restricciones
cuantitativas; pretenden garantizar a las empresas dedicadas al negocio de importar, la
perpetuidad de su actividad; proceder a la elaboración de estadísticas y contratos de
comercio.
Asimismo, han quedado exentas determinadas operaciones de comercio exterior
como la reexportación de mercancías y el tráfico de perfeccionamiento activo, salvo si
las exportaciones o importaciones están vinculadas a compromisos o acuerdos
internacionales; los contratos de transporte de mercancías que corran a cargo de
extranjeros; los seguros de comercio exterior; las muestras y regalos; los contratos de




Los contingentes de importación desde su adhesión al GATT, se han venido
u
aplicando para la energía eléctrica, automóviles, hierro, abonos y bienes de consumo
de occidente. Alegaba su institución en razones de balanza de pagos en base a los
Artículos XII a XIV del GATT. Esta medida se suspendió en 1972, manteniéndose
solo para productos de consumo, pero a partir del 82, se instauró también para
productos primarios. El contingente de bienes de consumo se fijó en 250 millones de
a
$ para el primer semestre de 1991, para todo el año seria de 650 millones. En los años
siguientes ha llegado a ser de 750 millones (94) y se redujo un 25% en 1995. Este
e
contingente no afecta a bienes como ropa interior, especias, aparatos
electrodomésticos, artículos electrónicos del hogar. Por ello el montante de los bienes a
de consumo es muy superior al estimado.
El comercio con el CAME lo decide actualmente cada empresa. El estado a
determina que: no se debe comerciar con estos países cuando la contrapartida
comercial no se pueda colocar en el mercado o no se pueda distribuir; tampoco se e
deben ofrecer en contrapartida productos antieconómicos y obsoletos, pues solo
serviría para mantener la producción anticuada; si son bienes de capital, la
contrapartida de los productos resultantes debe mejorar la calidad de los productos. —
Hungría firmó el acuerdo GATT sobre Obstáculos Técnicos al Comercio (Código
de Normas). La oficina responsable por parte de Hungría es la Oficina Húngara de
e
Normalización. En cuanto al control de calidad, tanto los bienes extranjeros como los
nacionales deben pasar un registro de calidad en el Instituto de Control de Calidad
Comercial como garantía al consumo. Su certificado de aprobación resulta
imprescindible para la comercialización del producto. La regulación es más estricta
para productos farmacéuticos. La Reglamentación Sanitaria obliga a que los
a
productos de origen animal solo puedan importarse previa autorización del Ministerio
de Agricultura. Solo podrán acceder por determinadas aduanas con controles
92 u
veterinarios. Tendrán que permanecer en cuarentena de 15 (aves) a 30 días
(mamíferos). Ello se ajusta a la reglamentación internacional al respecto.
Las compras al sector público se adjudican sin distinciones entre proveedores
nacionales y extranjeros. Para la concesión de establecimiento de una empresa mixta
se requiere que, al cabo de un píazo, la empresa arroje beneficios de explotación. Sin
embargo, dicho objeto quedó derogado en 1991.
Las salvaguardias no existían en la legislación húngara hasta el acceso de Hungría
al GATT. Al firmar el GATT, se encontraron en el Párrafo 5 del Protocolo de
Adhesión con una cláusula de salvaguardia que podían utilizar. Su aplicación era
permitida con carácter recíproco. También en los acuerdos bilaterales con USA y la
UE, se recurre a la medida. No obstante, nunca se ha utilizado por parte de Hungría
hasta 1993, en que se aplicó en un par de ocasiones con motivo del uso de la misma
para varios sectores por parte de la UE, procediendo a aplicar medidas de retorsión
por parte magiar. Conforme al artículo 1 del Decreto de Adhesión de Hungría al
GATT, pueden tomarse medidas de salvaguardia si las importaciones de un producto
alcanzan cantidades tan crecidas o se realizan en condiciones tales que causan o
amenazan causar un peijuicio grave a los productores nacionales de productos
similares o directamente competidores.
Hungría es signataria del Código Antidumping del GATT, que está incorporado a
su ordenamiento jurídico. Nunca ha recurrido a medidas de este tipo. A partir de
1991, se abre un nuevo capítulo en su aplicación al poder solicitar las investigaciones
para su determinación por parte de los productores nacionales. Hungría no es, sin
embargo, firmante del Código de Subvenciones del GATT. En 1984, notificó sus
subvenciones al GATT que afectaban a carne, lácteos, legumbres y hortalizas,




entonces, se ha comprometido a comunicar periódicamente las medidas adoptadas al
e
amparo del articulo XVI.
e
En cuanto a la exportación es participante del Acuerdo Internacional de los
precios mínimos de exportación en productos agropecuarios. La normativa
comunitaria sanciona a todos los exportadores húngaros aunque solo uno de ellos
e
haya procedido a vender por debajo del precio mínimo. Existen prohibiciones de
exportar en el caso de especies de flora y fauna, sustancias sicotrópicas y armas
nucleares. Existen acuerdos de limitación de exportaciones con reglamentación
específica con productos como las aves de corral sacrificadas con UE, Suiza, etc, a
a
Las licencias de exportación fueron suprimidas en el comercio con los países del
Este al alcanzar un superávit muy considerable. Al tratarse fUndamentalmente de
trueque, era un superávit no conveniente pues era en fin un préstamo sin intereses, En
lo referente a limitaciones en la exportación existen acuerdos con IlE, Canadá, U
Noruega, USA y Suecia, incluyéndose últimamente el sector del calzado. A partir de
a
los acuerdos con la UE, se incrementó la cuota en un 50%. Otras limitaciones se
aplican sobre el acero, la carne de ovino y ganado. Las limitaciones de exportación
fijadas en los años ochenta fueron aprovechadas por los productores húngaros al
completo, algo diferente está ocurriendo en los noventa. La IlE ha depositado dos u
derechos antidumping en 1991 y tras éstos fueron otros tantos sobre el sulfato de
e
cobre y los motores eléctricos. Las empresas húngaras de vidrios y piedras de molino
han asumido sus limitaciones en la exportación. Hungría ha declarado no hacer
subvenciones a la exportación en terrenos diferentes al agrícola.
a
Como es bien conocido, las negociaciones sobre comercio multilateral que se
u
extendieron durante siete años en la llamada Ronda Uruguay de negociaciones,
concluyeron el 15 de Diciemhre de 1993. Sus resultados parecen favorables a los
u94
intereses húngaros. La reducción de las barreras internacionales expandirá las
exportaciones húngaras a nuevos mercados.
Parece tener una especial importancia el capitulo agrícola, en los que se pone
freno a la corriente de subsidios globalizados. El GATT coloca a los mercados
agrícolas húngaros y a sus productos como unos de los más transparentes en
producción y comercialización, lo que puede ayudar a expandirse a nuevos mercados.
La recomendación en cuanto a bienes industriales se enfoca de forma diferente,
recomendando la articulación de medidas que reduzcan de forma progresiva los
aranceles.
En lo que respecta al comercio de servicios, financieros y no financieros, se
encuentra en orden con la legislación húngara todos los acuerdos alcanzados. El único
esfuerzo que tiene que hacer en este campo y en el de los derechos de propiedad
intelectual, es el de convertir los acuerdos bilaterales en multilaterales. El papel
húngaro en las negociaciones y las consecuencias de la misma, reflejan el interés por
participar de forma plena en el comercio internacional.
El programa de fomento de exportaciones basa sus objetivos en los sectores de
mecánica, química, alimentación, metalurgia y ligera.
A la evolución de las exportaciones agrícolas húngaras de los años 92 y 93, hay
que añadir la sequía padecida. La caída de los precios internacionales a causa de las
subvenciones, fUe compensada en el 94 por la compra de cereales por parte de China,





4.8.8 Composición del comercio por bienes
u
Han perdido peso en el global de las exportaciones, la maquinaria y el equipo de
transporte. Desde el 29% de ellas en el 87, hasta el 13% en el 94. Esto se debe a que
la mayoría de estos productos abastecían a los mercados del CAME. El declive en su
eproducción parece haber tocado fondo e iniciar una tímida recuperación, una vez
concluido su periodo de reconversión.
e
CUADRO 7 —





Fuente: Centre pour la Cooperation avec les Économies en Transition y Kózponti
Statisztikai Hivatal.
e
Se ha dado, por tanto, un desplazamiento en las pautas de exportación desde las
producciones intensivas en capital hacia aquellas intensivas en trabajo, en las que la
ventaja competitiva son los bajos salarios. En otro orden de cosas, las exportaciones
e
de la agricultura han ido cayendo de forma paulatina desde un 25 a un 20 %. A pesar
de seguir siendo un año importante, varios problemas afectan al sector. Además de la e
profUnda sequía, se debe apuntar el excesivo uso de fertilizantes no orgánicos, que
han reducido a largo píazo la productividad de las tierras. u
u
Pero el gran handicap de ¡a agricultura húngara consiste en finalizar el proceso
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productividad. La excesiva ralentización de esta operación y la expulsión de
campesinos al paro, están siendo las mayores dificultades del sector. No todos los
productos se tratan por igual en el extranjero. Determinados productos como el vino
de Torok, gozan de un reconocido prestigio internacional. Una parte de la producción
agrícola, fUndamentalmente la destinada a la exportación, está en manos de los
inversores extranjeros.
En el sector industrial se ha observado una drástica reducción del consumo de
energía en los procesos productivos, reduciendo en un 25% la importación en este
capitulo. También la recesión ha influido en esto, así como la calda del PB. En el 94
se ha reducido aún más esta partida importadora representando ya tan solo un 10% de
las importaciones totales.
En cuanto a tasas de cobertura, es en los bienes de equipo en los que se registra
el peor resultado alcanzando, tan solo el 40%. Los bienes de consumo industriales se





Tan de cobertura comercial
1987
CUADRO 8
ENERGÍA Y MATERIAS PRIMAS







O Combustibles y energía eléctrica
• Materias primas, productos
intermedios y piezas de repuesto
O Maquinaria y equipo de transporte

















4.8.9. Tipo de cambio
Se ha querido conseguir con ella un doble objetivo; no perder competitividad
frente al exterior y reducir la inflación. Para ello se han utilizado frecuentes
devaluaciones del forinto, que han supuesto una devaluación nominal del 50% desde
1989. A pesar de ello, el tipo de cambio efectivo real se ha apreciado hasta 1995. En
relación con la inflación, la apreciación era del 60% entre 89-94.(compárese la
apreciación húngara con la depreciación real sufrida en Polonia y Rep. Checa y
Eslovaca).
La política cambiaria se ha movido entre los ratios competitividad e inflación. Las
devaluaciones masivas, repercutirían sobre las tensiones inflacionarias avivándolas, con
consecuencias directas sobre la competitividad de los exportadores que son quienes las
piden ardorosamente. En 1995, el paquete de medidas sobre el tipo de cambio,
constaba de una devaluación inicial del 9%, seguida de otras devaluaciones sucesivas
hasta completar el 28% que se acoplaba a la inflación esperada para todo el año, con lo
que se mantendría el tipo de cambio real. Está permitido el mantener cuentas en
monedas extranjeras sin autorización previa, tanto por empresas como por particulares.
Los tipos de cambio del forinto en datos de mayo de 1995 son: 1$ = 122 forintos; 1
DM — 85 forintos; 100 pts = 98 forintos.
Dentro de la política comercial experimentada a través de 1994, se produjeron
siete devaluaciones del forint para intentar frenar la pérdida de competitividad causada
99
el
por los incrementos internos de los precios. Se puede observar en el gráfico 3 que las
influencias sobre los intercambios comerciales debieron ser rápidamente mitigados por
los exportadores e importadores, pues alteran ligeramente los resultados, pero no
varían las tendencias.
e
4.8.10 Control de cambios
a
Todas las transacciones corrientes están liberalizadas y se cumple la
convertibilidad interna del foúnt. La convertibilidad plena se espera que se alcance a
finales del presente año 96. Ello dependerá en buena medida de la evolución de la
balanza de pagos. En la actualidad, siguen existiendo algunas restricciones para los
turistas y para los movimientos de capital (préstamos en moneda extranjera han de ser
autorizados por el Banco Nacional de Hungría). El pago de exportaciones e
importaciones se realizan con total normalidad a través de la banca comercial. La
apertura de sucursales de banca internacional han modernizado el sector bancario
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operación. En relación al volumen de comercio, los impagos húngaros no son
elevados. El comercio de compensación se sigue practicando con los países de la CEI
(abastecimiento de energía contra entrega de bienes de consumo).
4.9 POLÍTICA MONETARIA
El nuevo estatuto aprobado en el Banco Nacional de Hungría dota al organismo
en el que recae la responsabilidad de ejecutar la política monetaria de total autonomía
respecto del Gobierno. Los objetivos básicos del mismo han sido controlar la inflación
y aumentar la disponibilidad de divisas convertibles. El primer objetivo es resultado de
las recomendaciones y acuerdos firmados con la Unión Europea y el Fondo
Monetario; el segundo, permite a Hungría el acceso en mejores condiciones de
credibilidad a los mercados financieros internacionales a la hora de solicitar préstamos
para enjugar su enorme déficit comercial.
A mediados de 1993, la política monetaria se hizo más laica en un intento de
fomentar el crecimiento económico, pero el resultado no fUe tan grande como se
esperaba debido a los altos costes de intermediación del sistema financiero32 que
evitaron el desarrollo de la inversión. Por ello fUe a finales de ese mismo año cuando
se restringieron de nuevo las oportunidades de endeudamiento hacia las empresas por
medio de elevaciones en el tipo de interés. Cada vez es más insuficiente el ahorro
interno para financiar un déficit que se multiplica por momentos y cada vez es mayor
el efecto crowding out que la financiación del mismo ejerce sobre el sector privado.
3= Estos altos costes financieros son consecuencia del alto número dc créditos de dudoso cobro y




Está claro que existe un trade-off entre la expansión de la política monetaria y la
de ¡a política fiscal. Por ello, solo se podrá aplicar una política monetaria expansiva
que ayude al crecimiento económico cuando se relajen las tensiones fiscales.
e
Parece que sólo los créditos abiertos desde los organismos internacionales sirven







La privatización de empresas estatales ha constituido en Hungría el símbolo de la
caida del poder del Estado sobre la economía. Ha sido el emblema de la
transformación económica. Sin duda en esta concepción han tenido mucho peso
argumentos ideológicos. Desde años anteriores se vino dando una creciente
e
permisividad al acceso de empresas de carácter privado a la economía, sobre todo de
actividades profesionales y especialistas. Sin embargo, el gran peso que en la
producción y sobre todo el empleo seguía teniendo el sector público, exigía acelerar
las medidas de transformación hacia una economía de mercado.
u
A finales de 1994 se calculaba que existían 100.000 empresas privadas y más de
900.000~~ empresarios individuales ~ Se espera que el número de empresas se
a
~ Se incluyen los campesinos autónomos y tos comercios al por menor.
~ Oficina Comercial de España en Budapest: Hungria”. Paises de ICE. n0 17, Junio de 1995.pg.: 25
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estabilice en torno a dicha cifra. Las nuevas leyes de quiebras y bancarrotas de 1991 y
1993, han determinado este procedimiento de quiebra y liquidación a través de
subasta para unas 3.200 empresas.
Los escasos beneficios obtenidos por las privatizaciones se deben a la abundancia
de ofertas procedentes de diversos palses de Europa Oriental y Occidental, ante la
escasez de los flujos de inversión directa. La consecuencia se puede describir a través
de los resultados; reducidos precios de venta para los activos acumulados en las
empresas. Desde un primer momento se optó por una estrategia de privatización que
asignase la empresa o su participación al postor que ofreciese el mejor precio,
desestimando otras formas de privatización emprendidas por sus vecinos.
Hungría ha comenzado los programas de privatización de las grandes empresas
estatales. Pero el proceso se empezó ya en el año 83 con privatizaciones espontáneas.
Este fenómeno se acentuó en 1987-1989, acabando por ser generalizado a partir de
esa fecha. Existió un problema añadido para la privatización de las grandes empresas
estatales, consistente en que para la suscripción de participaciones por parte de los
particulares, se necesitaba realizar conversiones previas en las mismas para que
creciesen las expectativas de los inversores de obtener beneficios fUturos. Pero esto
requería el desembolso público de ingentes cantidades de dinero para reconvertir las
anquilosadas empresas estatales, con lo que su venta en la mayoria de las ocasiones
lejos de arrojar un balance positivo, desembocaba en pérdidas para el Estado.
En los primeros años del proceso de privatización35 se procedió a la venta de





1. Venta directa de empresas estatales en las que se permite el acceso de inversores
e
extranjeros (hasta 1992, 141 empresas se habían privatizado mediante este
método). Esta forma de privatizar resulta muy eficiente para las empresas que
tienen enfocada su producción a la exportación. Los inversores que tienen
acciones en empresas húngaras, suelen ser accionistas también en sus países de e
origen y otros paises desarrollados. Para obtener beneficios en las inversiones que
e
han realizado en Hungría, parece razonable que incentivarán al resto de sus
inversiones a tener intercambios comerciales con el resto de empresas en que
poseen inversiones.37
e
2. El segundo método es autóctono de Hungría y se caracteriza por un
edesmantelamiento de las grandes empresas admitiendo las participaciones
cruzadas de capital, que una vez conseguido el capital necesario, han recomprado a
sus activos hasta conseguir su privatización. La gestión de las mismas ha estado
caracterizada por una forma cada vez más influyente en la toma de decisiones de U
los criterios financieros. Las filiales resultantes de la desmembración de grandes
a
empresas han tenido como consecuencia una mejor gestión de los activos de las
empresas.
U
La Agencia de Bienes del Estado tenía potestad para bloquear los proyectos de
inversión extranjera que pudieran dar lugar en el país. Treinta y tres fueron los casos
e
en que se produjo una selección restricetiva de las inversiones extranjeras. 5.000
pequeñas empresas fUeron subastadas en los siguientes años mediante método de e
e
36 Andreff, Wladñnir: “El largo proceso de privatización en Europa del Este”. lCR. (Información
Comercial Española) n0 717, mayo de 1993, pg: 136.
~ Dado el carácter sesgado a concentrar las inversiones de cada agente en un único sector, se
puede dar una integración vertical transnacional a través de las diferentes inversiones y las
presiones de dichos lobbies sobre los consejos de dirección de las empresas.
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subasta, dado su menor tamaño. Como en el resto de políticas económicas, Hungría
sigue un proceso gradual y no de choque, lo que ha permitido el éxito a la hora de
atraer, mediante flujos prolongados a lo largo del tiempo, las disponibilidades
inversoras procedentes del extranjero, hasta el punto de convertirse en el mayor
receptor de flujos de inversión de los países de la zona,
En el periodo 1990-1994, se han determinado cuatro leyes38 por las que se
crearon la Agencia de Propiedad Estatal y posteriormente la Sociedad de Patrimonio
del Estado. Son las encargadas de efectuar el control sobre las privatizaciones,
estableciendo un límite legal para la venta de algunas de ellas.
En la última fase de las reformas, ha habido tres tipos de privatización
dependiendo de cómo y de quién parte la iniciativa de privatizar:39
1. Si la que propone la privatización es la Agencia de Propiedad Estatal, se
llevará a cabo una oferta pública de acciones en la bolsa o mediante
concurso público. Se admite asimismo la venta de la empresa a los
empleados.
2. La privatización que resulta como iniciativa de los gestores de la empresa
estatal, también ha de ser aprobada por la Agencia, velando por que la
justificación del precio sea acorde al valor real de la empresa.
3. La ‘autoprivatización” a través de empresas de consultoría externas para
la privatización de pequeñas y medianas empresas. La supervisión de la
38 Estas leyes fúcron promulgadas en los años 1988 y 1990.
~ Oficina Comercial de España en Budapest: “Hungria”. Paises de lCR. n0 17, Junio de 1995.pg.: 26
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aAgencia y los altos precios cobrados por las consultoras, reducen a cero
los beneficios por la venta de estas pequeñas empresas.
a
4. Si la propuesta parte del inversor, debe efectuar junto a ella una oferta de
compra, que será examinada o aprobada por la Agencia. e
Se estima que entre 1990 y 1994 se han recaudado un total de 2.800 millones de
dólares por la privatización de empresas estatales. Entre las operaciones más
importantes se sitúa la privatización de la Empresa de Telecomunicaciones Matav por
un grupo formado por empresas alemanas, en la que se incluye Telefónica u
Internacional por valor de 850 millones de dólares.
e
A fecha de 1995, y según la Oficina Comercial de España en Budapest ~
e
30 76 ha sido privatizado, el 20 76 ha desaparecido por liquidación y quiebra, otro
30 76 está en fase de privatización y el 20 76 restante quedará permanentemente en
el sector público”. Al hilo de la cita, es de suponer que las producciones y servicios
que permanezcan en el sector público, no serán aquéllas que no resulten rentables al U
sector privado, sino solo aquellas no rentables para el sector privado que corresponda
e
impartir al Estado por motivos de política social.
e
Austria ha sido el país que más ha invertido en Hungría en el proceso de
privatización, seguida de Alemania. La cercanía geográfica ha sido determinante por




~ Oficina Comercial de Espafia en Budapest: “Hungría”. Paises de lOE. n0 17, Junio de 1995.pg.: 26 e
106 u
En el periodo 1995-1999, se pretende modificar los métodos seguidos para la
privatización de las empresas estatales. A pesar de que el partido socialista sea el que
se encuentra en el poder, ¡a estrategia nueva de prívatización pretende una reducción
potencialmente mayor del sector público que la llevada a cabo por los demócratas
libres, anteriores en el cargo de ideología más conservadora. Parece partidario de la
venta de cupones (vouchers) como vía más válida. Se pretende promover la gestión
empresarial activa para convertir a las empresas en motor de crecimiento.
El objetivo marginal de la privatización es la obtención de ingresos para el Estado
con los que financiar la deuda pública de la que son, en gran parte, consecuencia las
inversiones en capital fijo de las empresas, así como las subvenciones corrientes de
producción por ellas recibidas. Se ha cambiado también de estrategia en el sentido de
reestructurar para luego vender. Los recursos empleados eran excesivos, y ahora se
procede a la venta sin reconversión alguna; al que le corresponde hacer ajustes aún
más importantes es al comprador. De las empresas más importantes y rentables en
manos del Estado sólo se ha privatizado Matav, mientras se ha previsto la
privatización de otras muchas en futuro próximo. Está previsto venderlas a grupos de
inversores especializados a través de los mercados internacionales. En la actualidad,
permanecen en poder del Estado menos de 150 empresas, estando previsto que a
medio píazo su número sea de 46. El paso a la segunda fase de la privatización, hará
que sea tan importante o más que la primera, por el valor enorme de las empresas que
se pondrán en venta, que además de ser las más rentables, por gozar muchas de ellas
de monopolios legales, poseen una infraestructura organizativa y formación del
personal aceptables. La principal importancia radica en que son empresas estratégicas
que se desenvuelven en los sectores más dinámicos de la economia. La privatización







































En la presente parte de la tesis, se procederá a la estructuración de las
ecuaciones que servirán para analizar la estabilidad macroeconómica de Hungría.
Recordamos que la intención radica, en establecer y comprobar, la tendencia de las
variables macro, en relación al acceso a la Unión Europea.
Para realizar dicha estructuración, se parte de un esquema en el que se
representan lo que, a nuestro modo de ver, son la relaciones económicas más
importantes entre las variables fUndamentales. Una vez descritas las mismas, se
pasará a relatar los supuestos fUndamentales del modelo. Tras ello se procederá a
un estudio pormenorizado de las variables más importantes, su comportamiento y
evolución, de forma que se extraigan, aplicando los supuestos a las ecuaciones que
recogen la información que dichas variables contienen, Se prestará especial interés
en las relativas a equilibrio fiscal y exterior.
Para la elección de las diferentes variables, se han tenido en cuenta las
limitaciones de intentar realizar un modelo amplio en número de variables, que se
desviasen en sus infiñencias del objeto principal de la tesis. Por ello, y como el que
FORMULACIÓN DEL MODELO:
TRANSFORMACIONES APLICADAS A UNA
ECONOMÍA EN TRANSICIÓN
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mucho abarca poco aprieta, se ha optado por restringir su número para acceder a
un número de conclusiones que estén centradas en el estudio de las variables
fUndamentales. En este sentido, debemos reconocer la poca atención prestada a los
so
mercados de trabajo, que sin duda tienen un papel importante en la formación de
salados y precios, o al sector financiero, en auge constante, que tanto influye en la —
determinación de los tipos de interés. 1
u
Para establecer el equilibrio general, se partirá de la agregación de ecuaciones
a
para la obtención de las curvas de oferta y demanda de la economía. Aquí se
establece la primera gran novedad de la tesis. Consiste en confrontar una curva de a
oferta del tipo especificado por Lucas y Sargent, también denominada “curva de
oferta con expectativas racionales”, con una curva de demanda de tipo keynesiano. a’
A partir de dicho instante, se adjuntará el proceso matemático para la obtención del
a’
equilibrio general, del que se extraerán las conclusiones pertinentes.
a
Como avance de las mismas, podemos decir que el lado de la demanda
akeynesiana, desprende el equilibrio a partir de equilibrios parciales. Estos
equilibrios parten de las igualdades entre ahorro e inversión, déficit público y
a
déficit exterior. Del lado de la oferta, se concluye que las desviaciones cíclicas
respecto del equilibrio se producen por cambios en las expectativas de los agentes, a
y a errores en sus previsiones de las variables. Una vez extraídas las conclusiones,
se obtienen una serie de observaciones que se tendrán en cuenta al aplicar la u
comprobación empírica del modelo a la economía Húngara.
a





2. DESCRIPCIÓN DE LAS RELACIONES ECONÓMICAS EN HUNGRÍA
En esta segunda parte aportaremos el instrumental teórico necesario para la
aplicación y contrastación empírica, en la que el modelo se falseará o verificará.
Esto tendrá lugar en la tercera parte de la tesis doctoral.
Sabemos que es imposible atender a todas las exigencias y variables existentes
en las relaciones económicas de un país para la formulación de un modelo. Es por
esto, que, conscientes de dichas limitaciones, hemos intentado centramos en
aquellas influencias que resultasen más importantes para nuestro estudio. Esta sería
la razón de haber dejado un tanto de lado, el aspecto financiero de la economía
para centramos en los aspectos fiscal y de comercio exterior.
Las relaciones girarán alrededor de las variables de empleo, producción,
precios, salarios, inversión, demanda, importaciones, exportaciones, tipo de
interés, gastos e ingresos del Estado y déficits públicos y comerciales.
Pasamos a continuación a describir de forma detallada las relaciones
sectoriales. Comenzaremos por analizar el mercado de trabajo. Suponemos que los
salarios se determinan en el mercado laboral a través de la interacción entre la
oferta de trabajo, el progreso técnico y la disponibilidad de activos fijos para la
produccion.
La población activa posee una determinada fUerza de trabajo. A partir de esta
potencia laboral, se obtendrán las variables empleo y desempleo. La cualificación
de los trabajadores y el nivel de tecnología, serán determinantes para cubrir las
necesidades de producción, ya que dichos factores, junto con la oferta de activos
fijos de la economía, determinarán el nivel de productividad y los salarios. La
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evolución de los salarios influirá en la fijación de los precios, junto con los tipos de
r
interés al ser los precios de los factores productivos. Al unir los salarios con los
precios, junto con los beneficios empresariales determinarán los ingresos reales de
e’
las familias y los empresarios.
a
De los ingresos reales, parte irá al consumo, y parte a la inversión. La
ainversión se bifUrcará en inversión aplicada, que se destinará al progreso técnico, y
a la adquisición de activos de inmovilizado fijo. Consideramos que los activos que
a
se suscriben en el mercado financiero, son los bonos a través de la inversión
financiera. —
Del mercado de trabajo, se extraen otras relaciones. Parte del gasto público se
destinará a subsidios de desempleo y servicios sociales. La mayoría del progreso
U
técnico procede, en el caso de Hungría, de las inversiones del exterior. La fUnción
de producción, se determinará en base a tres variables, el empleo, el capital fijo y el u
progreso técnico.
a
La fUnción de producción y la disponibilidad de estos tres factores,
u
determinarán la capacidad productiva de la economía. Esa capacidad productiva se
verá utilizada en un cierto porcentaje, sin llegar en muchas ocasiones a los techos a
productivos.
a
Por el lado de las importaciones, las entradas de bienes y capital se dividen en
a
inversiones que aportan tecnología al proceso productivo, bienes intermedios,
inputs primarios e importación de consumo. Estos inputs procedentes del exterior, —
junto con los generados en el interior, en fUnción de la capacidad instalada,
a







wLo obtenido en la producción, se divide en cuatro ramas. Parte se dirige a la
elaboración de inventados, que se transformarán en inversión productiva e
inversión aplicada. Otra porción, se dirigirá a las arcas del Estado vía impuestos e
sobre la producción. Parte se convertirán en inputs intermedios para la producción.
El resto irán encaminados a la producción final destinada al consumo. Recordamos
que la renta disponible se repartía entre consumo e inversión, De la dedicada al
t~
consumo, parte va destinada a la demanda de bienes importados y parte a la
demanda de productos fabricados en el interior. Al enfrentarse ambas con las e
importaciones de consumo y la producción destinada al consumo, se determinarán
alos precios de venta de los productos, que a su vez influirán en los precios de
producción. Parte de la demanda va a parar a manos del Estado a través de los
impuestos sobre el consumo.
a
En el sector exterior, las exportaciones, junto con las importaciones y las
reservas, determinan el equilibrio del comercio. Las exportaciones e importaciones
dependen de la producción, el consumo y el tipo de cambio. También influye la
evolución de los precios relativos en el interior y el exterior. Finalmente, nos queda
por analizar las interacciones en las que participa el Estado. Los ingresos y gastos e
del Estado determinan el nivel del déficit público, lo que dará el nivel de
endeudamiento del Estado. Este será el que determine la oferta de bonos. De la a’
renta disponible, parte iba a la demanda de bonos del mercado financiero. La oferta
a’
y demanda de bonos determinarán el tipo de interés. El modelo, como explicamos
al inicio, no recoge algunas de las interacciones económicas, por estimarlas no a
necesarias para alcanzar las conclusiones objeto de la tesis. Creemos, sin embargo
que determina fidedigna y satisfactoriamente las fUentes principales de formación a’




3. LOS SUPUESTOS DE PARTIDA DEL MODELO
La trayectoria seguida en esta fase, se compone de tres partes. La primera
consiste en descubrir las relaciones entre las diferentes variables, que ha sido
estudiada en el epígrafe anterior. La plasmación de dichas conexiones entre
variables, debe estar sujeta a las restricciones que marca, por un lado, la teoría
económica, y por otro, a las restricciones propias de los objetivos del modelo en la
especificación de las variables. La segunda trata de cuantificar la base de las
relaciones que serán estudiadas posteriormente. Dicha cuantificación reside en la
teoría y construcción de un modelo, aplicado a una situación económica tan
compleja y específica, como es la que corresponde a un país inmerso en un periodo
de transformación económica. La tercera, pretende alcanzar el equilibrio general, a
partir de la construcción de curvas de oferta y demanda.
En la segunda parte se introducirán a su vez los modelos que resultan
aplicables a la economía húngara. Son supuestos restrictivos que se acogen a las
circunstancias actuales de una economía en transición. En dichos supuestos, se
basan comportamientos posteriores, que se utilizarán en sucesivas partes de la tesis
sobre temas de inversión extranjera, empleo o déflcits.
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a3.1 FUNCIóN DE OFERTA Y DEMANDA AGREGADA: TRABAJO,
CAPITAL Y TECNOLOGÍA a
a
3.1.1. Función de oferta, capital, tecnología y trabajo
a
Para la construcción de la fUnción de producción se utilizará una fUnción
Cobb-Douglas que recoja como variables las disponibilidades de capital (K),
trabajo (L) y tecnología (Te). El coeficiente A representará la capacidad instalada
a
de la economía, así como el aprovechamiento potencial que se hace de la misma.
a
Y=A< L~. Kb TcC
a
Aplicando logaritmos, nos quedará en su forma habitual, La tecnología será a
tratada con más detalle en un capítulo posterior, si bien diremos de ella que el
a
número de investigadores dedicados a estudios técnicos es muy alto, así como la
cantidad que dedica Hungría a 1 + D.
a
Gran parte de la investigación aplicada y de la tecnología incorporada en los —
procesos de producción, corresponde a las ramas más dinámicas de la economía,
que cuentan con una mayor expansión. Nos referimos a aquellos sectores en los a
que se cuenta con inversión extranjera.
a
Si consideramos cual es la semilla del crecimiento a largo plazo, nos
encontramos que los factores determinantes son, la formación del capital humano,





3.1.2 Los productos intermedios
Los productos intermedios juegan un papel importante en la fUnción de oferta.
Se incluyen en el proceso productivo como inputs fabricados a partir de capital y
GRAFICO 4 trabajo, y cumplen el papel de
BIENES INTERMEDIOS inputs dentro de la obtención del
EN LA PRODI.JCCION
bien final. Normalmente, existe
una relación fija para la fabricación
de un producto y para la combina-
ción de inputs energéticos, capital,
trabajo, materias primas y produc-
tos intermedios.
El tráfico intraindustrial está
tomando cada vez mayor peso en
una producción más vertical, en la
que las diferentes partes del producto, atraviesan fronteras, buscando el máximo
beneficio. A lo largo de un proceso productivo, un bien, o las partes que lo
componen, suelen necesitar de la inclusión de bienes intermedios que, en
ocasiones, proceden de otros paises y que resultan imprescindibles para la
producción del bien.
Los productos intermedios son bienes realizados para ser utilizados como
insumos en la construcción de otros, que serán vendidos directamente para el
consumo como bienes finales. El alto grado de integración vertical en los procesos
de producción favorece el desarrollo de dicha dínamica.
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3.1.3 La demanda agregada





Si se eleva el tipo de interés (r), la DA se desplaza hacia arriba produciéndose
a
incrementos de rentay precios. Si se incrementan los precios internacionales (P*) o
se reducen los precios interiores (P), se produce un desplazamiento de la demanda a
agregada hacia abajo, con decrecimiento de renta disponible y precios. Si se eleva
ala inversión (1), se eleva el gasto «3), o se reducen los impuestos (T), la DA se
desplaza hacia arriba con incrementos de renta y precios.
a
Si en las variaciones de precios, añadimos el efecto sobre la oferta monetana:
un incremento de los precios exteriores, hace que se reduzca la oferta monetaria
U
real del país extranjero y como consecuencia se eleve su tipo de interés. Para que
se siga manteniendo la paridad de intereses, se tendrá que elevar el tipo de cambio
a
nominal (e). Si los precios que se elevan son los nuestros, se tendrá que depreciar




Paridad de intereses donde, ‘e’t representa el tipo de cambio nominal, ‘7<” el
tipo de interés en el país exterior, “i” interés ofrecido en el interior del país. “Ea” es
el tipo de cambio esperado, o lo que es igual, las expectativas que se fonnan los agentes
u




3.3 EL DÉFICIT PRESUPUESTARIO: RESTRICCIÓN INTERTEMPORAL DEL
PRESUPUESTO DEL GOBIERNO.
Vamos a considerar que todas las variables se encuentran dadas en raños
sobre el PIB y en tasas de crecimiento. Visto así, la identidad del presupuesto se
puede representar como sigue para un periodo dado:
diJdb = g - t + (1 - p- y» -
dM
dbd±(r-y)b- >~
El lado izquierdo de la ecuación, nos muestra el déficit acumulado y su
evolución a través del tiempo. En la parte derecha, tenemos el déficit primario
db = cambio en el ratio Deuda/PIB
b = deuda pública neta respecto del PJB
g = Rallo del gasto del Gobierno consolidado en bienes y servicios respecto del PIB.
Se excluyen los gastos por pago de intereses
= Ratio de ingresos impositivos respecto del MB
= tipo de interés nominal
p = tasa de inflación
y = tasa de crecimiento del PIB
M = stock monetario
dM incrementos en el stock monetario
Y = PIB en términos nominales
Déjicit primario = g - t = d




respecto del PNB, el tipo de interés real al que se paga el incremento corriente de
a
deuda, y la parte del déficit que se monetiza.
a
Si el tipo de interés de la deuda, excede la tasa de crecimiento del PNB, el
déficit se retroalimenta. Es entonces, cuando el gobierno necesita generar un a
superávit primario y ajustar los ingresos procedentes del sefloriaje. De no ocurrir,
U
el ratio deuda pública PNB se dispara al infinito. En otras palabras, si “y” es mayor
que ‘r”, el pago de la deuda y su stock estarán limitados.
a
La restricción presupuestaria y el superávit de impuestos sobre gastos, harán al a
Estado solvente. Si la economia recibe shocks internos o externos, el efecto se
Upuede traducir en incrementos en el tipo de interés o reducciones del PNB. Las
expectativas sobre estos fenómenos, pondrán a prueba la estabilidad de la
a
economia ante ataques especulativos.
a
Suponemos no aplicable la cancelación de la deuda a corto plazo, la anulación
de la misma, o la inflación galopante para reducirla en relación al PIB. La aversión
al riesgo debe ser asumida por el Estado bajo una restricción fiscal, sobre todo en
U
periodos en los que las condiciones de equilibrio no hayan sido respetadas. El









La ecuación inicial podría ser escrita como:
db =g-t+ (r-y) b-am
Siendo: m = M/Y, “a” seria la proporción del crecimiento de la masa
monetaria respecto del PIE. Si queremos restringir nuestro estudio a un periodo
determinado, con un horizonte, obtendremos la restricción oresupuestaria
intertemporal en valores descontados presentes
:
00 00
ti Jtse (r-Y)(s<t)df .( r.y ) (S. ~>ds + f0amse.<r<Y)<s~t>ds + hm bse(rs>(st)
0400
deuda pública neta respecto del PIE en el periodo t
ratio de los ingresos del Estado respecto al PIE
r = tipo de interés real (r = i - p)
s - t = año final menos año presente
gs = ingresos del Estado en relación al PIE
a incremento de renta (y) mas los precios (p)
M
ms = y enelperiodot
Si la tasa de crecimiento de la deuda pública es inferior al tipo de interés, el
servicio de la misma en el infinito será cero. El limite para s tendiendo a infinito
será cero y en la parte derecha de la ecuación, quedarán únicamente los tres
primeros términos. Las consideraciones hechas sobre el señoriaje se refieren al
mismo, como impuesto o similar, a través de los incrementos de precios que
reducen el interés real.
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3.4 EQUILIBRIO PARCIAL EN EL SECTOR EXTERIOR
e’
Los aranceles ejercidos sobre los productos importados, elevan el precio de
U
los bienes procedentes del exterior. La consecuencia primera es que compramos
menor cantidad del bien al exterior, en relación a lo que se demandaría en u
condiciones de libre comercio. Con el ingreso en la Unión Europea, las condiciones
ude libre comercio serán las que se apliquen entre Hungría y los países miembros.
Esto tendrá una importante repercusión sobre los precios internos de Hungría
e
debido al efecto de los aranceles. El Gobierno a su vez, verá como un alto
porcentaje de sus ingresos deja de percibirse vía aranceles. Se puede decir que e
existirá una transferencia de excedente desde el Estado hacia el consumidor. En las
condiciones actuales, nos movemos con un arancel, y la situación seria la siguiente a’
para un producto importado desde la Unión Europea por Hungría:
GRÁFICO 5







MERCADO HUNOARO MERCADO INTERNACIONAL MERCADODE LA UNIÓN a
P¾ae Precio en H~angia con arancel
Ph,, = precios ,ntei,mc~onales
Precio en la Unión Europea
O = curva de oCena
rl = curva de demanda
A cantidad importada y c,~ortada bajo arancel
O = cuantía dcl arancel eE = cantidad exportada e iropotisda sin arancel






Las exportaciones de la Unión Europea hacia Hungría, consisten en productos
intensivos en capital y tecnologia. La producción de los mismos, se realiza dentro
de las fronteras de la Unión Europea con ventaja comparativa, que se refleja en los
precios finales. El precio al que Alemania saca los ordenadores es inferior al
internacional para ese producto. Como la demanda alemana es menor que su
oferta, parte de los ordenadores pasan a comerciarse en los países de la Unión. Si
se importan por Hungría, se les añade el arancel, de forma que el precio de venta
en Hungría, representa el valor de producción en Alemania más el arancel impuesto
al cruzar la frontera húngara. El equilibrio llegará con mayor cantidad importada en
caso de libre comercio, respecto del caso en que existe un arancel. Existe un dato
añadido, y es que las importaciones húngaras son relativamente poco elásticas a los
precios de los productos importados de occidente. Por este motivo, los precios no
afectan en la proporción adecuada a las cantidades importadas. Como
consecuencia del gráfico anterior, se alcanzará el equilibrio externo en el mercado
europeo de productos. Sin embargo, este equilibrio no determina el balance
coordinado de todos los productos transables, sino que puede llegarse al equilibrio
con déficits y superávits en los intercambios comerciales. La contrapartida a estos
desequilibrios parciales del sector real frente al exterior, se deberán consolidar a
través de movimientos de capital que compensen las cuentas de la balanza
comercial. Estas cancelaciones de deudas con el exterior se podrán hacer a través
de tres métodos. Venta de divisas convertibles, con lo que se reducen las divisas y
se pierde confianza en el país por parte de los prestamistas extranjeros. Venta de
activos del país a extranjeros, a través de inversión extranjera en activos
monetarios y reales. La tercera opción es deshacer posiciones activas en el
exterior, repatriando las divisas necesarias para compensar la deuda. En Hungría la
segunda de las opciones parece ser la más factible.
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ee
La situación permite distinguir que las consecuencias de una unión económica
e
no serían simétricos en ambos lados. Para ello, consideraremos que las consecuen-
cias extraídas para el fUncionamiento del país grande serían aplicables al caso de la
Unión Europea, mientras las GRÁFICO 6
a
consecuencias del país pe- Cura de oferta neta
quefio serían aplicables a UsdónEiropea curva de neta de la UE e
Hungría tras su desarme aran-
celario.
Las curvas de oferta neta —
es un instrumento que se in-
trigo u
venté a finales del siglo
pasado por la corriente
marginalista. Su intención era resumir la forma y contenido de las variaciones de
los cocientes de precios internos y externos y su influencia sobre las cantidades U
GRáFICO 7 intercambiadas, asi como de
e
todas sus variaciones. La
conclusión de su análisis re-
flejaba la ganancia derivada
que corresponde a cada país U
en el comercio internacional.
a
En la relación de precios
de ambos países, se
encuentra la semilla de la a’
_________________________________________ Relación Real de
u
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de oferta neta de hungría
Hungría





Intercambio (BR]), que refleja de forma fiel la ganancia o pérdida de
competitividad y su influencia sobre los tipos de cambio reales.
El cociente de precios representa la cantidad que hay que entregar de un bien
para obtener una unidad del otro. Es decir, utilizamos para el análisis uno de los
dos bienes como numerario. Veremos cuantos kilos de trigo tiene que exportar
Hungría para obtener un ordenador. El análisis básico, consiste en establecer yana-
ciones sobre los precios relativos de la curva de posibilidades de producción. Con
dichas variaciones, se formarán los triángulos de comercio correspondientes a cada
precio relativo. Definimos las curvas de oferta neta como: el lugar geométrico de
los puntos del plano asociados a las cantidades de intercambio definidas por los
triángulos de comercio. Estos triángulos dependen de:
e la cantidad exportada por Hungría e importada por la Unión Europea
e la cantidad exportada por la Unión Europea e importada por Hungría
e la pendiente determinada por el cociente de precios de los productos
Ante las variaciones de la pendiente de los precios, cambiarán las cantidades
intercambiadas y la pendiente de las curvas de oferta neta, por lo que la variable
principal es la RRi
Fijémonos ahora en la construcción del triángulo de comercio (gráfico 7)
Cuando el cociente de precios se encontraba sometido a la agregación de los
aranceles (Px*IPy*), la tangente a la frontera de posibilidades de producción,
dotaba a los consumidores de la utilidad 1 y de A número de ordenadores y D kilos
de trigo. Pero está claro que para aumentar sus utilidades marginales, los
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ciudadanos húngaros demandan mayor número de ordenadores, mientras se les
pudren tantos kilos de trigo, por ello, quieren acceder al comercio con la Unión
Europea en condiciones de libre comercio. En esa nueva circunstancia, el precio de
libre intercambio viene determinado por el cociente Px ¡ Py. Las cantidades que
produce Hungría son B ordenadores y C kilos de trigo. Sin embargo, consumirá E
kilos de Trigo y E ordenadores. Se situará por tanto en una curva de indiferencia
más alejada del origen U2, mejorando su utilidad. Como el cociente de precios es u’
Px ¡ Py (hipotenusa del triángulo de comercio, cada uno de los dos catetos,
a
representará la cantidad exportada e importada por Hungría), Hungría importará
F-B ordenadores y exportará C-E kilos de trigo. Así se forman los triángulos de a
GRAFICO 8 comercio a partir de
Curva de oferta neta los cuales cons- a’
truiremos la curva de
a
oRoeNAooR~a oferta neta de
A Hungría. (Gráfico 7). a
Si relativizamos con la —
producción del resto de
aD O TRIGO la Unión, cuya curva
de oferta se expandiría —
a través de bienes intensivos en capital. Una vez fabricadas las posibilidades de
producción de los países y observando el comportamiento de sus2 preferencias y u
precios relativos con y sin arancel, se podría llegar a la siguiente conclusión: Si se
u
e
2 Todo el desarrollo teórico previo a las conclusiones fue alcanzado en la investigación
realizada por el autor bajo el título: ti Una reducción de aranceles en un modelo econom¿trico con
curva de oferta bajo expectativas racionales y economía abierta. Alemania vs. España’. Trabajo
de Doctorado para el programa de procesos de integración económica impartido por la Profesora




representan las curvas de oferta neta correspondientes a Hungría y la Unión
Europea. Si a partir de este instante se comienza a efectuar una reducción de los
aranceles, que seria propia de efectuar una Unión Aduanera por parte de Hungría y
la Unión Europea, se procedería a una especialización en la producción de bienes.
Dentro de esta especialización, el reparto se haría en fUnción de la afluencia de
factores productivos que posea cada bloque. Parece claro que Hungría se es-
pecializaría en bienes intensivos en trabajo y la Unión en bienes intensivos en
capital. Gráficamente, la eliminación de trabas al comercio entre ambas partes, se
representaría como un desplazamiento hacia el exterior de sus curvas de oferta
neta. Para llegar a esta conclusión, primero observaremos las consecuencias que se
derivan de la transformación en los triángulos de comercio, producto del análisis
micro de las exportaciones de cada bloque. La consecuencia será que se alcanza un
punto de satisfacción superior tras la especialización, resultado de la eliminación de
aranceles y las cantidades intercambiadas entre los nuevos socios serán mayores,
para lo cual se especializarán en la producción de bienes. Las curvas de
exportaciones y exportaciones de Hungria, tendrán las siguientes características:
e La oferta de productos agrícolas que Hungría puede ofrecer al mercado de
exportación depende de muchos factores, clima, plagas, etc. Además si los
precios son altos no se puede saber “a priori” ni se puede aumentar la
producción, que es bastante rígida independientemente de los precios.
e La demanda de ordenadores es bastante inelástica al precio, ya que se
incorpora teenologia a los procesos productivos que se contabilizan como
costes fijos y activos de la empresa.
e La oferta de la UE de ordenadores, dependerá de los precios de venta, y
para incrementar su producción, bastará con poner en práctica otra
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factoría, o proceder a un mejor aprovechamiento de la capacidad instalada.
el
e La demanda de la UE de productos agrícolas es muy elástica al precio, a










Y DEMANDA DE LA UNIÓN
Shun
Q
LAS CONDICIONES DE OFERTA Y DEMANDA DAN PRECIOS
MAYORES A LOS PRODUCTOS INTENSIVOS EN CAPITAL
Como la variable es la RR.I, será necesario para intercambiar los bienes pasar
por los tipos de cambio. La demanda de importaciones dependerá del precio en
términos de nuestra moneda. Las exportaciones e importaciones de la IJE
dependerán del precio de los bienes en ECUs. Lo que influirá será el cociente de
precios corregido por el tipo de cambio. Si aplicamos una devaluación competitiva






















3.4.1 Teorema de Stopler-Sa¡nuelson
Un incremento en el precio relativo de un bien, exportable o no, provoca
incrementos de salarios (en el factor en que es intensivo el proceso productivo) de
mayor intensidad que en el resto. Por ello, si la protección arancelaria incrementa
el precio del bien foráneo, el factor de la industria del bien importado hace mejorar
su relación respecto al factor del bien que se exporta. En nuestro caso, un aumento
del precio de los ordenadores causado por en un arancel más elevado, lleva a
costes más elevados en Hungría del factor capital que del trabajo. Si en Hungría se
elevan los precios de los productos agrícolas, se elevará más el coste del factor
trabajo que el del capital. Para llegar al equilibrio, siempre que las tasas marginales
de sustitución sean diferentes en dos países, se podrá llegar a una solución mejor,
mediante la reasignación de los factores productivos (según la teoría marginalista
de Pareto). Hasta que la producción se adapta a los nuevos precios de equilibrio,
pasa un lapso de tiempo y el ajuste es asimétrico, pues los precios se adaptan
automáticamente, pero la producción no.
3.4.2 diferenciación entre país grande y país pequeño
La situación permite distinguir que las perturbaciones de una unión
económica, no serían simétricos en ambos lados. Para ello, consideraremos que las
consecuencias extraídas para el flrncionamiento del país grande serian aplicables al
caso de la Unión Europea, mientras las consecuencias del país pequeño serían





En un país grande, el supuesto básico reside en que posee el peso suficiente
sobre las transacciones internacionales para influir en los precios de comercio que
afectan a la totalidad de los países. Así se verá beneficiado por el establecimiento
de un “arancel óptimo”. Si el arancel que establece el país grande es óptimo:
e Los términos de intercambio mejoran para dicho país
e El volumen de comercio disminuye. El consumo será máximo cuando el
beneficio marginal de los términos de intercambio, iguale al coste marginal de U
la pérdida de volumen del comercio exterior.
u
Un arancel óptimo, es aquel en el que los ingresos obtenidos por el Estado
igualan exactamente los costes de producción y consumo. El volumen óptimo de a’
comercio para un país grande es aquel en el que los términos de intercambio
u
marginales, igualan el coste de oportunidad de vender el producto exportable en el
interior. Cuando un país grande impone un arancel (Unión Europea), influye de
una forma importante en el comercio internacional, mejorando los términos de
intercambio en su favor. Distorsiona los precios en su beneficio. El equilibrio en el a’
libre intercambio se da en el punto de intersección de las curvas de oferta neta,
e
fijando las cantidades intercambiadas de cada bien. El cociente de los precios a los
que se cambian los productos equivale a las unidades de un bien que hay que e
sacrificar para el consumo interno a cambio de acceder al consumo de una unidad
del bien fabricado en el exterior. Uniendo este cociente de precios con el origen, e
obtendremos la tasa de intercambio de un producto por otro. Si el país grande
e
establece un arancel sobre los productos importados (trigo), la relación de
intercambio se modificará, pues todo el mercado internacional, verá aumentar su u
precio de entrada en el valor del arancel. Esto se traduce en que, para obtener los






En el caso del país pequeño, la RRI no varía al no ser suficiente la cuota de
mercado internacional sobre la demanda del producto, como para que un arancel
incida en los precios internacionales. A pesar de la variación en los precios
internos, los internacionales no se mueven.
3.4.3 Efectos de un arancel
Si el país es pequeño:
e eleva el precio interno del bien importado en el monto total del arancel
e hace que los recursos se desplacen desde la industria exportadora a la
importadora
e reduce el nivel de especialización, así como el valor de la producción a precios
mundiales, ya que la producción se maximiza en el punto donde se sitúa el
equilibrio con libre comercio
e provoca una reducción en el bienestar, a causa de la reducción del excedente
del consumidor, y reduce el volumen de comercio. Esto se traduce en una
curva de indiferencia más cercana al origen
En caso de eliminación del arancel, los efectos son los contrarios, produciéndose
una mayor especialización y aumentándose la producción y el bienestar,
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3.4.4 El argumento de la industria naciente
el
Es un caso generalmente aceptado, en el que por motivos estratégicos, de cara
a
al desarrollo incipiente de una industria, se estima es necesaria la implantación de
un arancel para proteger a la industria novel de la competencia exterior, hasta que
se encuentre en condiciones de competir con las experimentadas empresas
exteriores del sector. Es una teoría aceptada en un principio por casi todos los U
economistas. La discusión empieza al establecer los criterios de los píazos
U
subjetivos que cada uno cree necesarios para adquirir la capacitación de la
empresas, su viabilidad y sobre todo su competitividad externa. Lo complicado del
argumento reside en privar de las malformaciones que la empresa desarrolla, al
vivir de espaldas a la libre competencia. Es necesario precisar con antelación la




Por el lado del consumo, equivale la protección a un impuesto pagado por los
consumidores, ya que estas industrias protegidas son equivalentes a estructuras a’
monopólicas en las que el precio no se corresponde con el coste marginal. Según
a
palabras de Stuart Mill: “. . saber si el niño superará de forma eventual su
limitación histórica y será capaz de competir de forma eficazy sin protección en
contra de aquellos que empezaron con anterioridad”. Según la prueba de
Bartable, se requiere para que sea provechosa la aceptación de industria naciente, —
que el valor presente descontado de los beneficios futuros, sea mayor o igual que el
a
coste inicial en que se incurre para ayudar a crecer a la industria. Johnson matiza
diciendo que el proceso de crecimiento de la industria bajo protección, genera





3.4 LA TECNOLOGÍA Y LA INVERSIÓN EXTRANJERA
Tecnología e inversión extranjera están muy unidas en los últimos años. Si
bien en un principio, las inversiones que se realizaron en Hungría por parte de
otros países, estaban relacionadas con productos intensivos en mano de obra
(sobre todo industria alimenticia y fabricación de productos para el mercado
interno), en la actualidad suelen centrarse en productos con mayor valor añadido,
una vez se han dado cuenta del buen grado de capacitación de la fUerza laboral.
Estas inversiones, son las que aportan la mayoría de la tecnología punta a los
procesos de producción.
Ello favorece la transmisión de tecnología hacia el resto de sectores. El
gobierno central, ha apoyado la introducción de inversión extranjera en tecnología,
con exención arancelaria para todos los bienes de inversión tecnológica que
proceden del extranjero.
En marzo de 1995, se estableció un arancel global a las importaciones del 8%
del que sólo escaparon las inversiones extranjeras en tecnología.
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3.5 EXPECTATIVAS DE LA INVERSIÓN EXTRANJERA Y LA
DIVERSIFICACIÓN DEL RIESGO
a
La inversión procedente del exterior, se ha movido hacia Hungría en los
últimos años. Desde la liberalización de la economía, y gracias al fomento recibido a
por parte de las autoridades a las empresas formadas con capital común, la
inversión foránea, ha sido uno de los motores más importantes de la economía. a
e
La inversión extranjera ha sido la encargada de modernizar las estructuras
productivas del país. Ha sido la responsable de inyectar un capital que no generaba —
el ahorro interno, o que se desviaba a financiar los elevados déficits públicos. Es
subsidiaria de la introducción de tecnología en las industrias más dinámicas, y por —
supuesto, ha sido la responsable de instaurar la jerarquía empresarial para la toma
u
de decisiones empresariales que rige en occidente.
Los inversores se mueven mediante expectativas de inversión. Buscan tasas de
retorno elevadas, pero también buscan nuevos mercados donde implantarse, y a
seguridad en sus inversiones. Hungría ha recibido la mitad de las inversiones
extranjeras de capital, mientras el resto de sus vecinos, se han tenido que repartir el
resto. La razón era que Hungría era el país que gozaba de mayor estabilidad
política y social.
a
La importancia de la inversión extranjera ha sido equivalente a los pagos por el
a
servicio de la deuda externa. Sin embargo, los inversores en los últimos años, han
tendido a diversificar sus inversiones a través de los países del entorno, habiéndose





3.6 LA POLÍTICA MONETARIA Y LA ECONOMÍA DE LA ESCASEZ
3.6.1 La política monetaria
Para estudiar la política monetaria, nos basaremos en un modelo de oferta de
dinero basado en los mutiplicadores de la oferta monetaria. Para adaptarlo a las
condiciones específicas del país, nos fijaremos en las crisis crediticias, que han
dado lugar a determinadas inestabilidades macroeconómicas. La causa de las
mismas ha estado en un exceso de crecimiento de la base monetaria, que ha
entrado en conflicto con la escasa operatividad del sistema bancario.
Los bancos han tenido serias dificultades para captar el ahorro privado, dada
la necesidad y la competencia excluyente, que han ejercido los títulos de deuda
pública ante cuya rentabilidad y seguridad les ha sido imposible competir. Si a esto
le unimos la restricción al crédito y el alto número de fallidos de los mismos,
comprenderemos la crisis del sistema bancario húngaro, máxime cuando, en medio
de dicha situación, han tenido que hacer frente a la liberalización del sector a la
competencia extranjera.
La política monetaria ha sido la cara inconsistente del resto de las políticas
económicas. La estrategia seguida por las autoridades, ha llevado al país a vivir por
encima de sus posibilidades, y más que a nadie al gobierno, a través de continuas
expansiones del gasto social. Los tipos de interés se han mantenido en tasas
positivas, lo que no ha servido para incentivar la inversión productiva. La
concesión de los créditos no ha sido objetiva, si bien se han marcado techos a la
concesión de los mismos en un intento de contener la expansión monetaria.
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Comparando estas medidas, los créditos descendieron en todos los países del
entorno, excepto en Hungría ~. u’
u’
En nuestro modelo, suponemos que existen únicamente dos tipos de activos en
los que los bancos pueden invertir: un activo libre de riesgo, que son los títulos de
mt
deuda pública (instrumentos del mercado monetario utilizados por el gobierno para
su financiación (B)) y créditos a las empresas y las economías domésticas (K) . Los a
bancos necesitan mantener un cierto número de reservas legales, (R) que estarán
eformadas por las dispuestas contra los depósitos a píazo (T) y contra las cuentas
corrientes (D). La tasa de retorno de las últimas será (t) y la de los primeros (1).
a
Llamaremos (D) a la demanda de depósitos por parte del público. Si suponemos
que la competitividad entre los activos, depende del riesgo y la rentabilidad, a






Si a su vez, suponemos que las reservas son un porcentaje de los depósitos al
a
contado y a plazo tendremos:




~ Thiessen, Ulrich: “ Aspects of Transition to Market Economies in Eastern Europe”




La demanda de dinero la determinaremos como:
M=C+D+T
Si además sabemos que la liquidez mantenida por las familias (k) es una proporción
de la demanda de depósitos, tendremos que
C=kD
Si de aquí pasamos a la demanda de dinero (L) que será fúnción de una constante
por la demanda de dinero real (L(r))
1 +k+t F Y1
L(r)Il,t, —,P,,P¡
~ +k L PJ
Donde ~e son los precios esperados, e Y/P es la renta real. Las influencias son
como siguen: 1 (j, t (j, ‘Y¡P (t~ ~eG
Si se produce como ha sido el caso de Hungría la liberalización financiera y se
pueden demandar depósitos en moneda extranjera (DME), serán una proporción
de la demanda de depósitos:
DME = Une)
además la dependencia es de carácter positivo. Volviendo a la demanda de dinero:
1 +k+t+f [í, .1L(r) t, PC,1 ±k
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3.6.2 La economía de la escasez
a
En la economía húngara, resulta vital la restricción de la oferta monetaria, en
nl
contraste con la demanda de dinero por parte del público. La tasa de crecimiento
del dinero, debe ser inferior a la demanda de liquidez, generada por las
expectativas de crecimiento nominal del PIE, calculada su evolución como fUnción
de la tasa de inflación esperada y de los tipos de interés reales. De esta forma la a’




1. TRANSFORMACIÓN 2. CAMBIOS
DE LA ESTRUCTURA INSTITUCIONALES
POLÍTICA a’
CAMBIOS EN LA PROPIEDAD Y LA
A. Abolición del monopolio polifico COORDINACIÓN
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A. Eliminación de la inversión especulativa
O. Crear nuevos mercados de exportación
C. Reatsicción del gasto del Estado
5. POLÍTICA O. Acabar con las tendencias a la acisnislación





3.7 LA DEUDA EXTERNA
Hay dos objetivos: conseguir un nivel apropiado de déficit por cuenta
corriente, y alcanzar un volumen adecuado de reservas internacionales. El tipo de
cambio real es el mejor indicador de la política monetaria. Hay que analizar la relación
entre los tipos de cambio y los precios:
r r * + de + rp
r = tipo de interés real húngaro
= tipo de interés real internacional
de = tipo de depreciación esperado del tipo de cambio real
rp = prima de riesgo estimado por el mercado
Hay que estimar la movilidad del capital, el poder de monopolio, los
intermediarios financieros, el riesgo de depreciacton
La restricción presupuestaria en términos reales, como fórmula para el
crecimiento de la deuda externa se expresa como
df=(r*~n)f+c
f= ratio deuda externa respecto a las exportaciones
df = incremento anual en forma aritmética de ratio f




El programa del F.M.I. determina con estas ecuaciones el techo no
sobrepasable de la creación de crédito interno. La consistencia intertemporal del VI
modelo, debe ser puesta en práctica a través de medidas de política económica. E]
nl
tipo de interés, estará en relación a la ecuación de arbitraje de paridad de intereses.
El tipo de crecimiento de la deuda, tendrá que ser consistente con el tipo de u
interés, objetivo que se desprende de calcular el nivel permisible de incremento de
deuda externa. Los valores de la derecha de las ecuaciones suelen ser conocidos. U
Si el déficit por cuenta corriente es demasiado grande, se dará una devaluación en
u
términos reales. Si el nivel de reservas es demasiado bajo, aumentará la prima de
riesgo y restará efectividad a la política monetaria
u
CUADRO 9: SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA EXTERNA a
f (r*~n)f c db


















3.8 LA REORIENTACIÓN COMERCIAL
La liberalización comercial fUe muy rápida en 1990 y la reorientación amplia a
partir de la eliminación de los subsidios a los precios de exportación. No tardaron
en aparecer problemas, que provocaron la depreciación real de la moneda.
Asimismo, la introducción de barreras transitorias a la importación, no fUe
suficiente para suavizar la competición de productos internos y externos.
Las firmas del presente análisis, se ocupan de la exportación en ambas
direcciones; tanto al bloque CAIVIE como a occidente. Las exportaciones, bien
fUesen en rublos convertibles, o en monedas fUertes, estaban influenciadas por la
regulación del Estado. Las pérdidas de actividades exportadoras, se compensaban
con ingresos en el mercado interno, o con estrictas licencias de importación con
anterioridad a la liberalización.
La reorientación comercial significó un desarrollo en el papel jugado por el
comercio en monedas fUertes, a expensas del realizado con el área del rublo. Esto
se ve con claridad en la proporción de exportaciones en dólares en relación al tota].
Los efectos de la reorientación comercial no fUeron completados al menos hasta
finales de 1990.
Se puede decir que las exportaciones en rublos convertibles pasaron a ser
nulas a finales del 91. El deterioro a gran escala en las exportaciones al área rublo
comenzó a principios de 1990. Los subsidios a esta zona eran muy superiores a los
empleados con occidente. Una importante caída en los beneficios medios se dio en
1991. Esta caída sólo se pudo explicar por la descomposición del Consejo
Económico de Ayuda Mutua. La caída en los beneficios del comercio en dólares se




siempre, ante el recorte en las subvenciones, más rentable desde 1989. Más de la
mitad de las exportaciones en dólares, tuvieron unos beneficios superiores al 15 %




El cambio en la distribución de las exportaciones se dio esencialmente en
1990. El colapso del CAME ha cambiado de forma drástica el comercio —
internacional de las firmas exportadoras húngaras. Esta transformación comenzó
a
con anterioridad a sus vecinos en el caso húngaro. La respuesta de las empresas a
los cambios en el comercio ha sido rápida, adaptando sus costes directos unitarios
a
a los menores niveles en precios de las exportaciones al área dólar. Los beneficios
han caído por de la apreciación real del forint. a
a
La caída en la demanda doméstica, ha provocado una infrautilización del tejido
productivo, que en ocasiones se ha aprovechado para generar exportaciones. La
a
escasa calidad y sus altos costes trasladados a precios finales, han imposibilitado la
competitividad de los productos húngaros en los mercados internacionales, a
a
La consecuencia que se deriva como conclusión de la reorientación comercial
desde oriente a occidente, refUerza la teoría que argumenta que el libre mercado,
a
apuesta por una mejor asignación de los sectores productivos. Sin embargo,
conviene hacer una puntualización que consideramos de importancia. Esta u
conducta se cumple, siempre y cuando todos los participantes de la carrera partan
u
a la vez para realizar su especialización. Si hay participantes que llegan más tarde a
tomar la salida, se tendrán que conformar con aquellos segmentos del mercado que
a





4. LA CURVA DE OFERTA
Definiremos como curva de oferta la postulada por Lucas y Sargent bajo
formación de expectativas racionales.
Los agentes económicos son racionales y conocen el valor pasado de todos los
datos necesarios para formarse sus expectativas de futuro, sobre el valor de las
variables. Estas expectativas se caracterizan por tener en si mismas la información
y que la media de los errores que pueden cometer tiene como media aritmética
cero. Por tanto, este supuesto no afirma que el error sea cero, sino que la media de
los errores cometidos, se compensan por exceso y defecto en el largo píazo.
El segundo supuesto, es que los errores se distribuyen con una norma
probabilística que depende del azar (no hay sesgos). Por tanto las equivocaciones
cometidas se distribuirán como una Normal (m, s). En la ecuación de oferta
definida por Lucas, la producción en un periodo t, en el sector z, viene dada por
una función que tiene en cuenta la producción obtenida en el periodo anterior, y
estima la del presente como diferencia con ella.
La desviación respecto de la producción de antaño, dependerá de los precios
esperados (su evolución para el presente periodo), y las equivocaciones de años
anteriores corregidas, si siguen una tendencia. Es por tanto una ecuación que tiene
un componente estructural (el valor de la producción del año anterior) y un




= ‘~‘nt + ‘~-‘ct = ~nt + ~ [~‘~ (z) - E <~‘~ “It (z))]
donde:
~‘t(z) = la producción corriente en el periodo t en el sector z
= la producción del periodo anterior (componente estructural
dcl sistema)
= la componente cíclica (variación respecto de la del periodo anterior)
g = proporción en la que se incorpora la ñffonnación de los períodos
anteriores (influencia en la producción)
~ (z) = Precios esperados para el periodo actual
E[Pt” ‘t (z)] = Precios esperados para el periodo actual, corregidos al incorporar a
la previsión toda la información de periodos anteriores
De forma abreviada, la ecuación se puede expresar como:
Yt=Y’+b [Pt~Pte]
Tomando como p~e = (~t ¡ It-í)
Extraigamos en pocas palabras el significado de esta ecuación. Como
sabemos, la curva que representa en un gráfico la oferta agregada tiene pendiente
positiva. Además dicha curva, se representa en un gráfico en el que como variable
independiente se sitúan los precios. La renta producida en un país, se determina a
partir de la producida el año anterior, y de las expectativas que los productores se
forman racionalmente de los precios del siguiente periodo. Si los productores
esperan que los precios suban en relación con los del presente ejercicio,
incrementarán su producción. La producción dependerá pues, por una parte, de la
producción del periodo anterior, lo que constituirá la componente tendencial, y por
otro, de las expectativas de precios que se formen los agentes, bajo una
información dada, ésta será la componente cíclica del sistema. Pero como las
expectativas son racionales, la media de los errores que cometan los agentes, sera
cero, y en el largo píazo, superando la dispersión puntual de los errores, la



















5. LA CURVA DE DEMANDA
Enfrentaremos nuestro modelo a una curva de demanda de tipo keynesiano en
la que estarán incluidas como variables: el gasto público, la inversión, el consumo,
los impuestos, la rentay el sector exterior de la economía.
La variable dependiente será la renta, para más tarde enfrentarla a la ecuación
de oferta, mediante igualación de la cantidad producida con la consumida. La que
ahora nos afecta es la dedicada al consumo. Esta renta básicamente se distribuirá
entre consumo y ahorro.
Suponemos que el ahorro, se canaliza hacia la inversión, y en el camino se
deriva su equilibrio a través del tipo de interés. Pero no sólo influyen estas
variables independientes en la determinación de la que llamaremos renta de
demanda.
Existe un Estado, que tiene su papel en la economia, y que en Hungría sigue
teniendo más del 50% del PIE en sus manos. El papel del Estado, tiene múltiples
bifUrcaciones a través de la economía por medio de regulaciones, decisiones,
subvenciones, transferencias, etc.. Nosotros nos fijaremos de forma fundamental en
dos de sus flinciones, las más directas sobre la economía: el ingreso a través de los
impuestos y el gasto público.
El sector exterior se representará como lo que vendemos al exterior y nos
reporta ingresos, menos lo que se nos va en compras al exterior, en cuya cantidad
influirá el tipo de cambio real.
Definimos el tipo de cambio real como el cociente entre el tipo de cambio
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nominal, por los precios que se dan en el extranjero, dividido por los precios que se
edan en el interior.
-4
Partiremos por tanto de una ecuación de demanda del siguiente tipo:
md






aDefinimos también la Balanza Comercial
aeCA=X- p
u





‘~ Dombush, F & Fisher, S: “Macroeconomía” 45 edición. Mc-Graw Hill, 1988, pg: 828.
u
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= Gasto de residentes, o demanda
C = Consumo
O = Gasto del Estado
T = Impuestos, directos e indirectos sobre renta, consumo y capital
X = Exportaciones (incrementos de renta)
Q = Importaciones (decrementos de renta)
e = Tipo de cambio nominal
= Precios en el exterior (la ponderación de los distintos países se hace
en proporción a la cuota comercial de intercambios con el país).
P = Precios internos (deflactor del PIH>
u
Definimos el Déficit Público (DP) como Gastos del Estado (G) menos
Ingresos del Estado (T).
EZZT
Siendo DP el Déficit Público.
Definimos el Exceso de Ahorro Privado (EM>) como el exceso de Ahorro por
parte del sector privado sobre la Inversión:
EL”
Y + 5 = C +5+1+0- T + CA
Si definimos Y = C + 5 y sustituimos en el término de la derecha, se nos anulan las
rentas disponibles para la demanda en ambos términos y la solución arroja que:
5-1 = O - T + CA EM’ DP + CA
Si diferenciarnos la ecuación de demanda e igualamos a cero, los desequilibrios
exterior, del Estado y del ahorro, se deben compensar.
dI- dS+dG-dT+dCA =0
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6. EL SECTOR EXTERIOR Y LA OFERTA
u>
6.1 EL TIPO DE CAMBIO Y LOS BIENES COMERCIABLES
Ahora examinaremos el comportamiento del tipo de cambio real, sus —
variaciones y la parte de la economía que se ve más afectada por su falta de
estabilidad. Habíamos definido con anterioridad el tipo de cambio real como el —
producto del tipo nominal, por los precios que se dan en el extranjero, y dividido
a
por los precios nacionales.
a
Bajo esta definición se esconden una serie de supuestos. Si nosotros
compramos en Hungría un ordenador fabricado en Alemania, tendremos en primer a’
lugar que ir al Banco Nacional de Hungría a cambiar los forints por marcos. Como
a
nosotros cultivamos trigo, no lo podremos comprar hasta dentro de un año, al
recoger los beneficios de la cosecha. Ahora el ordenador cuesta 1.000 marcos ,
suponiendo que el tipo de cambio nominal sea en este momento de 1 marco a 100
forints, nos costaría 100.000 forints. La subida de precios ha sido del 10% durante U
el afio en Hungría, mientras en Alemania se ha seguido una excelente política
a’
económica, que ha evitado que suban los precios. Ello hace que, cuando
cambiemos nuestros kilos de trigo y nos den los 100.000 marcos, nos salga más
a
barato el ordenador, pues el kilo de trigo no nos lo pagan ya a 100 forints, sino a
110. Obtendremos 110.000 forints por el trigo y el ordenador nos seguirá costando a
100.000. De aquí se extraen dos consecuencias:
a
1. Las variaciones en los precios hacen variar la competitividad de un
u
país. Los países con altas inflaciones, disminuyen su propensión a





2. Si queremos saber en moneda nacional el valor de una mercancía
extranjera, tendremos que multiplicar su valor por el tipo de cambio y
los precios exteriores en relación a los nacionales.
Si jugamos con el supuesto que los tipos de cambio reales son cuasi fijos y les
asignamos el valor 1, obtendremos la siguiente relación del tipo de cambio




Los precios evolucionan de forma
P a P (n) + (1 -a) - P (t) diferente si distinguimos entre bienes
comerciables (ej., artículos textiles) y no
b F(n) + (1 - b) F (0* comerciables (ej., cortes de pelo). De esta
forma, los precios se formarán a partir de las
ecuaciones de la izquierda. Donde a es la
proporción de bienes comerciables de Hungría, b es la proporción de bienes
comerciables en la Unión Europea, los precios de la primera ecuación
corresponden a Hungría y los de asterisco de la segunda pertenecen a la Unión
Europea. Los P(n) corresponden a los precios de los bienes no comerciables y la
P(t) a los que si lo son.
Para efectuar el siguiente razonamiento, procederemos a su demostración de
forma inversa, veremos los efectos de establecer un arancel, daremos la vuelta a la
hipótesis, y extraeremos conclusiones de lo ocurrido, si se elimina el arancel por
pasar a formar parte de un proceso de integración económica.
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e,
Supongamos que Hungria establece como hizo en Marzo del 95 una arancel a
todos los productos importados del 8%. La influencia que ello tendrá sobre los
precios será la siguiente:
ti
a P (n) + (1 - a» P (t) (1 + y)
u’
Llamamos y al arancel “ad valorem”. La consecuencia sobre el precio ha
repercutido en un incremento del mismo. P’ > P .Para demostrar esta conclusión, u
igualaremos ambas ecuaciones:
a
a- P (n) + (1-a» P(t) =‘A P (n) + (1-A)- P (t) -(1+ y) multiplicando;
a- P (n) + (1 - a) . P (t) = A- P(n) + (1 - A)~ P(t) + (1 - A + y - yA) - P(t)
a
a
El problema se reduce a demostrar que (1 - A + y - yA) . P(t) 0, lo cual queda
demostrado porque es el producto de (1- A) ‘0 y de (1 + y)> O pues y> O yA <0. —
Una vez demostrado el supuesto, veamos las consecuencias de una bajada de U
los aranceles. La reducción supondrá un descenso en los precios interiores, lo que
a
por una parte incrementará la cantidad importada del bien. Los productores de
esos bienes no podrán competir en condiciones de libre comercio y se tendrán que a
desplazar hacia sectores orientados a la exportación.
e
a
a pasa a ser A pues puede variar la proporción de bienes comercializables sobre el total. El
efecto suele ser de producción de bienes importados en el mercado interior, efectuando un a







Se dará una reducción del tipo de cambio nominal.
Partiendo de la definición de tipo de cambio nominal, desarrollaremos el
cociente, sustituyendo sus expresiones del numerador y denominador. En el
siguiente paso, multiplicamos y dividimos por los precios nacionales y extranjeros
hasta llegar a la expresión que será usada en la siguiente demostración.
e~ LP *]P
a - P(n) + (1 - a) . P(t)









P (t) *[ P(n
a P(t)[b
P (t) 1
- b) - P(t)* 1 P(t) *1’ (t) ~j
+ (1 - a)j






6.2 BARRERAS AL COMERCIO
u>
Existen muchos tipos de trabas que se pueden introducir en el comercio:
u,
aranceles, cuotas, medidas administrativas, fitosanitarias, de carácter formal, de
homologación, medidas antisubvención, etc. A la suma de todas ellas, las
denominaremos “trabas al comercio” y las asignaremos el coeficiente “s”. La
denominación “s”, representa el porcentaje del comercio con arancel, respecto del a
que se daría en condiciones de libre comercio. Es decir, si en condiciones normales
e
se da el cien por cien del comercio posible, y con las trabas al comercio sólo se
desarrolla el 80 de los intercambios comerciales, el valor de “s” sería 0,8 a
La nueva definición del tipo de cambio será:
U
e = f(P, P~ s),
U





Dependiendo el tipo de cambio nominal de las trabas al comercio. 6 a’
a
u
6 Recordemos que un país grande, como es el caso de la Unión Europea, puede incidir en la
u
Relación Real de Intercambio a través de la implantación de trabas al comercio. Ello modifica en





7. EL EQUILIBRIO DEL MODELO
Para llegar al equilibrio, enfrentaremos las condiciones de oferta con las de
demanda. Para simplificar la ecuación de oferta, construiremos un pequeño modelo
definido como modelo de persistencia de los ciclos económicos.
Fundamentalmente se prevé que la desviación de la oferta real, en relación a la
prevista, son serialmente independientes, y se incorporan al modelo de forma
automática. De no hacerlo, se podría mejorar la previsión y no sería racional. Sin
embargo, los ciclos económicos tienen una clara tendencia serial.
Igualamos 2 y 3 y lo sumamos a uno, dejando Y~ en lados opuestos para que se
cancelen y los sumamos:
Yt
+ mtí±k+ut
+ b [~t - E (~t ¡ It-O]
a + +
mtí + k + ut a + P~ + Y~ + b [~t - E (Pt ¡ It-1)]
Tomando esperanzas, ut = O
mtí + k
mtí +k
— y* ~ (1+b) E(Pt/It.i -b [Pt-E(PtIItí)]
— \J* + a + E(Pt¡It.í) (4)
‘4 = ~nt + b [Pt - E (~t ¡ it-O] (1) ecuación de oferta; suponemos ~nt =
mt = a + P~ + y~ <2) el incremento de dinero depende de los precios y el crecimiento real
mt = mt.I + k + ut o’> la política monetaria sigue una senda de crecimiento fija.
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‘e
despejando E (~t ¡It-ii
E (Pt/It.í) — mtí+k~Y*~a(5)






despejando P~ de la ecuación 3
a
Pt — mtd +k +ut(7)
e
sustituyendo 6 y 7 en 1:
— Y*+b[mtd+k+UtaYtmtl ~k+Y*±a]




















Despejando, y pasando las partes que corresponden a la oferta a la derecha, y las
que corresponden a la demanda a la izquierda, se obtiene:
e.P* b
•M)-X] —- 1+b
Es decir, que los desajustes provocados en los desequilibrios entre ahorro
e inversión, ingresos y gastos del Estado, así como el déficit comercial, se
pueden aglomerar en el error que se deriva de las malas previsiones hechas
por los agentes. En el análisis que se ha expuesto con anterioridad, se ha
conseguido acoplar dos de las más importantes teorías económicas, procedentes de
la oferta y la demanda, apadrinadas por Keynes y Lucas.
Las conclusiones a las que se ha llegado, han sido resultado una combinación
de ambos modelos. Esencialmente el final del camino coincide con la tesis del
modelo keynesiano, sin embargo el que es capaz de explicar las equivocaciones
que se producen en la realidad es el propuesto por Lucas. Parece que se
encontraría explicación a las perturbaciones que alejaban del equilibrio al modelo
keynesiano, procediendo a dar una explicación de las desviaciones cíclicas y
tendenciales de la producción.
Si introducimos un arancel en nuestro modelo, la curva de oferta se verá
afectada de la siguiente manera:




E [Pt ¡ I~-~J = a P(t)* (1 + r) + (1-a) P(t)
e
Es decir, que si aplicamos un arancel, los precios extranjeros se verán e
afectados en la proporción en que ese arancel afecte al porcentaje de bienes
comerciables sobre el total en relación a los precios exteriores. ( r es el arancel ) u
(P(t)* es el precio exterior de los bienes comerciables) ( b es la proporción en
e
España de bienes no comerciables)
a+(1-a) 1 —
Yt = Y~ + b fi a Pt* + (l-a)Ptl - E [a PJ + (1-a) E (Pt* ¡ hi)l}
e
Siguiendo un proceso similar al del equilibrio general, se obtiene:
e
Y~ + a + (1-a) b ut*
1+b
a
Es decir, una parte del error corresponderá a lo inesperado por parte de los
agentes húngaros en la implantación del arancel, pero otra parte corresponderá a o
que la medida no estuvo prevista por los agentes de la Unión Europea. Estos son
e
los efectos del arancel sobre la curva de oferta. Veamos ahora que ocurre al
introducir un arancel sobre la curva de demanda. Los precios interiores pasarán a
ser (1 + r) . P(t), con lo cual, ti Q, pues su coeficiente se reduce al aumentar el
denominador U
e P alserP aP(n) + (1-a) (1 + tr)-P(t); r>O a’
P
esto hace que se reduzca el déficit comercial. Si diferenciamos el déficit comercial e









Las variaciones se pueden dar a causa de movimientos en el tipo de cambio o a
un cambio en los precios internos o externos, o a un cambio en la cantidad de
importaciones, ya que las exportaciones las tomamos para este análisis como
constantes. Si introducimos el supuesto de la Paridad de Poder de Compra (PPP):
Pt “‘- e
Pr
Por tanto, si la derivada del tipo de cambio real respecto de las variaciones en
los precios la igualamos a cero, quedará de la siguiente forma:
dq — 0; dq =
dP




JI. ~ + R e~ - e~
P.P
sustituyendo el valor de q






dq de dJI* dP
q e JI* ~3





e - P”~ dP
a8. EL MODELO DE EQUILIBRIO GENERAL Y EL DÉFICIT PÚBLICO
a




Si a partir de esta ecuación, como variables las fiscales, dejando el resto fijas,
una reducción de aranceles por ingreso en la Unión o firma de los Acuerdos
IM
Europeos, provoca un aumento del déficit público. Los impuestos dependen del
nivel de aranceles, y al reducirse los mismos, se reducen los ingresos. Existirían





donde t representa la exacción impositiva sobre la renta, y r la tasa arancelaria
sobre las importaciones. Si se reducen los aranceles, se incrementarán las
importaciones, pero no está claro que el aumento vía cantidad, sea capaz de
U
contrarrestar la disminución originada por la reducción de los aranceles. Dependerá









1Si los incrementos de precios son mayores en Hungría que en la Unión
Europea, parece lógico que se den devaluaciones para establecer el
tipo de cambio nominal en nuevos valores para que no varíe el tipo de
cambio real.
2. Tras la liberalización comercial y la apertura, existen siempre efectos
que sobredimensionan la situación que se alcanza a medio píazo, por
ello, no hay que dejarse llevar por cifras alarmistas que se den en el














































APLICACIÓN DEL MODELO MÁCROECONÓMICO AL
CASO HÚNGARO
1. INTRODUCCIÓN
Una vez estructurado el modelo teórico, pasaremos a contrastar empíricamente
las diferentes ecuaciones del modelo, intentando señalar aquellas que se refieran a las
variables en las que se centra el modelo. Recordamos que la atención especial a los
comportamientos macroeconómicos, estaban relacionados con las exigencias de
convergencia de la economía húngara con los miembros de la UE. Las variables
fiscales y de comercio exterior, son las que más influencia ejercen sobre el resto,
teniendo en cuenta los apoyos teóricos a los que nos hemos referido en la anterior
parte de la investigación.
La mejor forma de contrastar los modelos teóricos en economía, es a través de
ecuaciones econométricas. La tesis no versa sobre temas econométricos, sino
simplemente, utiliza la econometría como instrumento desde el que comprobar
elementos teóricos. Por tanto, sólo se le debe dar a esta parte del trabajo su justa
medida. La única importancia radica, en la aceptación de las hipótesis, aplicadas a una




2. OBJETO DE LA CONTRASTACIÓN EMPÍRICA
U
En la presente parte de la investigación, se analiza la estabilidad macro en
u
Hungría, y se eligen dos variables Ñndamentales que, por la interconexión de la
economia, se erigen como los principales retos para conseguir corregir, los e
desequilibrios interno y externo; déficit público y déficit exterior1 - En el estudio de
ambas variables se busca una interrelación.
a
Los cambios inherentes a una economía en transición, y la contrastación empírica
de la estabilidad, son el objetivo de este bloque. La descomposición del bloque o
CAME y la reorientación del comercio hacia occidente, pueden estar entre los
motivos más importantes de la aparición de los desequilibrios fiscal y exterior. Los U
nuevos gastos sociales y la repercusión de los ingresos en la caída del PIE, pueden ser
a
también elementos a tener en cuenta. La transformación del sistema económico
húngaro no ha sucedido de la noche a la mañana, y en muchas ocasiones, resulta e
imposible discernir el periodo en que se implantaron las reformas. Mucho más
complicado es averiguar la causalidad de las variaciones que en la economía han a
originado las diferentes políticas económicas aplicadas en el pais. El análisis se ha
a
realizado a partir de datos trimestrales utilizando como fUentes principales F.M.I.,
BM, OCDE y BERD, —
Las conclusiones obtenidas no tratan sino de orientar, analizar y establecer causas
y consecuencias, prioridades y soluciones, que parecen lógicas sobre el papel, pero
u
que necesitan del análisis detallado de la realidad húngara para su aplicacion.
a
u
En el mundo anglosajón denominados ‘tw¡n déf¡cits”
e
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21 METODOLOGÍA APLICADA AL MODELO
Para la aplicación del modelo al entorno húngaro, se han utilizado los
conocimientos adquiridos en la licenciatura, y en el curso de econometría de
doctorado sobre análisis de sectores industriales. Los trabajos prácticos realizados han
dotado del rodaje suficiente para afrontar la comprobación de hipótesis, sintetizadas
en ecuaciones a través de las herramientas de que nos dota la econometría.
Los datos elegidos han sido trimestrales, habiéndose procedido a su
homogeneidad, a través del análisis de series temporales univariantes, eliminando la
estacionalidad. No obstante, el tratamiento de cada una de las series temporales
univariantes ha sido dispuesto en un apéndice. En dicho estudio de cada serie se
atraviesan las diferentes etapas de identificación, modelización y estimación necesarias
para conseguir la estacionariedad de las series utilizadas. Dada la extensión de dichos
procesos para la cantidad de series que participan en el modelo, se ha trasladado al
final del estudio para no diluir el peso de los resultados obtenidos entre páginas y
páginas de resultados estadísticos y econométricos.
Los programas de informática mediante los que se ha procedido al análisis de los
datos, han sido fUndamentales para el desarrollo de la presente comprobación2.
2 Los programas utilizados han sido Hoja de Cálculo, (Lotus 123 para Windows) y programa
econométrico de análisis de series temporales (Temporal Serial Process). Las regresiones
dinámicas han sido efectuadas a través del programa creado a tal efecto por técnicos
programadores y porfesorado dcl departamento de Fundamentos de análisis económico de la
Univ. Complutense de Madrid. El nombre del programa es TASTE, cuya coordinación se




La recopilación de los datos fUe un problema de entidad, cuyos resultados no
a
reflejan a buen seguro la laboriosidad de su proceso de obtención. Dadas las
dificultades para acceder a fUentes fiables dentro de las estadísticas húngaras, se han
U
utilizado datos procedentes del FMI., BM, OCDE y BERD.
e
a
21 MODELOS DE REGRESIÓN DINÁMICA.
a
Un modelo de regresión dinámica para una serie temporal Y~ es una
representación matemática, que descompone el pasado de la serie en dos
componentes. El primero describe como una o varias variables explicativas X~
afectan a la variable respuesta Yt. El segundo término, recoge el efecto de las demás
a
variables excluidas del modelo.
U
Los modelos de regresión dinámica, como cita el Catedrático de Estadística
Daniel Peña Sánchez3, poseen dos problemas que limitan su actuación. Estos vienen S
provocados por los supuestos intrínsecos a su formulación. Estos contratiempos son:
a
1. Suponer que la relación es instantánea
U
2. Que la parte de respuesta no explicada a través de las variables
independientes, lo es por medio de un residuo del tipo ruido blanco, sin
e
estructuras ocultas que expliquen la variable dependiente.
a
U
Catedrático de Estadística Universidad Politeenica de Madrid en su libro “Estadística” vol Sl




Estas dos suposiciones que pueden no tener importancia en modelos estáticos, la
tienen en los dinámicos, al no prescindir de la dimensión temporal de los datos. En
economía, los efectos de las políticas monetarias o fiscales se diluyen a lo largo del
tiempo, no teniendo el mismo impacto en el instante 1 que en el 1000. Pero también
es verdad que sus efectos no son instantáneos. La respuesta del sistema económico, y
de sus variables, se adopta de forma gradual en el tiempo. Los efectos de variaciones
en las variables fUndamentales de las políticas monetarias y fiscales, esto es, gasto
público y oferta de dinero, o desde otras perspectivas, ingresos públicos y tipos de
interés, tienen importantes repercusiones en los instantes t, t + 1, t + 2, t + 3,...t + n.
La aplicación de los modelos que vamos a estudiar, son conocidos en Ingeniería como
modelos de transferencia, siendo denominados por la econometría como Modelos de
Regresión Dinámicos.4
Sin embargo, estos modelos de transferencia que tan apropiados son para el
estudio de escenarios con relaciones dinámicas en el tiempo, observan limitaciones
excesivas a la hora de establecer predicciones. Dichas predicciones varían
ostensiblemente en fUnción de la relación entre las variables explicativas y sus
respuestas. Si efectuamos una predicción sobre una variable a un horizonte temporal
dado, el resultado obtenido puede variar ostensiblemente del que sería el correcto
mediante la obtención de las predicciones de la variable independiente, que servirá de
input a través de su previsión, por medio del análisis univariante de la misma. Para
estos casos, seria más adecuada una previsión, basada en métodos condicionados. Si
la relación es dinámica, usaremos indicadores avanzados de la variable explicativa.
en palabras de Peña, “,.si las variables explicativas son controlables, estos modelos
permiten simulary evaluar políticas alternativas’S
Todos los desarrollos teóricos en relación a la Thnción de transferencia, su identificación,
estimación e interpretación son obra del Catedrático Peña Sánchez de Rivera, procedente de su
obra “Estadística, modelos y métodos. Modelos lineales y series temporales “vol. 2. Alianza








Yt = Yt* + Nt (1.1)
donde llamaremos Yt* a la parte de la respuesta Yt , que viene explicada por las
variables X, mientras Nt será la parte no explicada del modelo de transferencia.
U
Supongamos para nuestra sencilla introducción explicativa de los modelos dinámicos,
que sólo existe una variable explicativa 54 , llamando Nt al proceso de inercia del —
modelo. Para efectuar nuestro análisis, debemos contar con unas hipótesis de partida,
para la construcción de las fUnciones de transferencia. u
1. La variable explicativa Xt influye sobre Yt+k, para todo k =O pero no u
al contrario. Esta es la característica más importante de las funciones
u
de transferencia, que las relaciones no son recíprocas. Para argumentar
esta hipótesis debemos decir que, no es posible que una fUnción de U
grado menor influya en una de grado mayor. En esto nos referimos al
grado de diferenciación necesario en cada serie, para conseguir su
estacionariedad en media y varianza. Una fUnción que necesite una
u
diferencia regular y otra estacional, no es posible que sea explicativa de
otra con una sola diferencia regular. Sin embargo, al contrario si daría a
resultado. Esto es, no existe retroalimentación entre las variables,
siendo la condición de causalidad unidireccional.
2. La relación entre la variable dependiente y la independiente se mide a U
través del factor omega y es constante para el periodo analizado.
a





Yt*v0.Xt +ví-Xtl +v2Xt3 +~.. (1.2)
en la que los coeficientes vi son coeficientes a determinar. Cada
coeficiente corresponde a un retardo y se denomina función de
respuesta a impulsos o función de transferencia.
4. La parte de Yt que no se explica por Xt contiene el efecto de otras
variables, no incluidas en el modelo, y que son relevantes para el
mismo. Este componente recibe el nombre de proceso de inercia y se
puede descomponer en el caso univariante en dos partes:
Nt =ft+at (1.3)
donde fi responde a la parte predecible del modelo y aí responde a
una estructura mido blanco, que es impredecible. Si se han incluido
todas las variables relevantes en el modelo, la componente fi del
mismo debe ser nula. Éste es el supuesto de los modelos de regresión
estáticos, que son de algún modo, una variante específica del presente
modelo general. Para proceder al análisis de la serie, debemos
proporcionar estacionariedad al término Yj para que así se pueda
estimar la influencia de X en Y. Este proceso se realiza en la parte
final de la tesis, dentro del apéndice estadístico, ya que lo mecánico del
proceso de identificación de las diferentes series hasta conseguir su
estacionariedad en media y varianza, así lo sugirieron.
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e,
de 12y 1.3 sale: (14)
a
siendo entre si los tres términos independientes. El primero es efecto
de variables explicativas, el segundo al efecto sistemático de los





Será la función de transferencia, la ecuación lineal que recoge el efecto de toda la
a
historia de X sobre la variable Y.
yt*=vO X~ ±vj -Xt...j
a
2+V2 -Xt-2 + =(vo+ví-B+vrB + )-Xt
siendo B el operador retardo, de forma que BXt = X t - í . Tenemos entonces una
fUnción, por la que una variable depende de todos los sucesos anteriores de la
explicativa. Vamos a suponer que X t + k
sintetizar de la siguiente forma.
Y*t - 1 = yo -Xt - 1





= vo-Xt + v1-Xt -1 + =V0





y*t +k ~‘O -Xt + k + +Vk.Xt +
U
U







La representación de estas ecuaciones sería la siguiente:
t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5
t
t
Función de respuesta a impulsos
Ganancia: Se define como el valor limite de Y*~ cuando Xt experimenta un cambio unitario





Se dirá que la fUnción de transferencia es estable, siempre y cuando, un aumento






t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3
x
1
t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3 t
‘e.
e
dependiente Y~ * - Por tanto, el sistema será estable si Y~ = y
1 <a. Esto se cumple
e
sí: va + y1 - B + -B
2 +... es convergente para jB¡ =1.
U
Pero debemos hacer varios cambios para simplificar dicha ecuación. Como el uso
de infinitos números de parámetros para llegar a la convergencia no resulta operativo, e
tendremos que realizar una aproximación lineal con número de operadores finito. Así,




También podríamos utilizar estructuras simples de amortiguamiento: —
a
(1 ~> =&~(1+dB+d2B2 +...)
e
(Do representará en la ecuación, una media móvil aproximada a v(B). Además,
a
(Do (1 - será una aproximación a un autorregresivo. Una representación general







“m” y “a” serán los órdenes de los operadores de media móvil y autorregresivo. El
polinomio de los autorregresivos, no comenzará en el orden uno, sino en el cero,
siendo el signo de los coeficientes positivo. Para que el sistema sea estable, las raíces u




denominador no se anule y el resultado del mismo sea invertible.7 No es necesario
establecer condiciones sobre las raíces de ~m (B). Muchos sistemas, tienen impulsos
en los periodos t, a partir de un cierto hecho, produciéndose con x periodos de
retraso, lo que lleva a que los b primeros coeficientes sean cero. La transformación de
la ecuación sería la siguiente:
v(B) — cq¿B) • (1.5)
t4(B)
donde si b es igual a cero, tendremos el caso panicular de las relaciones simultáneas,
mientras el resto de variables indican el número de retardos para que se dé la
respuesta. - El filtro lineal será de órdenes (m, a, b).
2.2.2. Características de la función de respuesta a impulsos
El parecido entre los modelos ARMA y las funciones de transferencia es grande.
La función de respuesta a impulsos de parámetros Qn, a, 1’), es similar a la fUnción de
autocorrelación simple de un proceso ARMA (m, a). La diferencia principal está en
que la fUnción de respuesta a impulsos comienza en el periodo “t + 10 con el valor ú~,
mientras el correlograma comienza siempre con un valor unitario en el retardo cero.
Sin embargo, es a partir de esta primera divergencia donde ambas empiezan a
converger. La función de respuesta a impulsos, tendrá:
Esta condición es la llamada de invertibilidad y es equivalente a decir que el operador
autorregresivo de un proceso ARMA, asegura la estacionalidad
175
1. los primeros ti coeficientes iguales a cero
e
2. los siguientes (es decir, entre A’ y A’ + ni) sin pauta característica de variación.
3. a partir de ti + ni + 1 decrecen con estructura determinada únicamente por el
orden de la parte autorregresiva a. La fUnción de respuesta a impulsos se asemeja a
la función de autocorrelación simple de un ARMA.
ARMA (g q) FUNCION DE TRANSFERENCIA
y*— ~~‘p(B)9q<B)at
estacionario si raíces de k~(B) = O; ibera
del círculo unidad
Y* — 8’(BYO3m(B)Xt




FUNCIÓN DE RESPUESTA A IMPULSO5
SipO;q!=0;
q coeficientes distintos de cero, resto
nulos
¡ SiaO,m!=0;
m coeficientes distintos de cero, el resto
nulos
Sip!=O;q=zO;
decrecimiento geométrico y/o sinusoidal
¡ Sia~O,m=O
¡ decrecimiento geométrico y/o exponencial
Sip!=Oyq!=0; Sia!=Oym!=O;




2.2.3 Función de respuesta a escalones y ganancia
e
En esta fUnción se reflejan las respuestas acumuladas para cada sumando, y
describe la variación de Y¿” cuando X~ se incrementa en el escalón del periodo 1. Es
decir, la variable dependiente toma valor nulo para todos los períodos anteriores al t,
pero, a partir de entonces, toma en todos el valor uno. Es por tanto, como una
variable dum¡ny o variable de intervención, muy usadas para realizar contrastes de















simultáneas. El resultado será:
~~*y~y)<~ +v1~x~+
luego el resultado de la función de respuesta a escalones tendrá la siguiente fórmula:
k
F0 (t + k) =
i
Al valor límite de la función de respuesta a escalones le llamaremos Ganancia
de la Función de Transferencia y la definimos como:
a)
G Ganancia =
Sin embargo para calcular en la práctica dicha fUnción, no se utiliza el procedimiento
teórico que hemos practicado para su obtención y determinación, sino que, se sustituye E = 1
en la ecuación v(B), sea cual fuere la transformación (m, a, b) quedando:
G = v(1) = (1)~
a
es decir,
Co ¾.i + +Cqnd0 -d- -d
La condición necesaria y suficiente para la buena aproximación de la Ganancia será
que las raíces d(B) = O se sitúen Ibera del círculo unidad. Esto hará que la función de
transferencia sea estable. Para que sea significativo el parámetro, deberá estar por
encima de la unidad, estando al nivel del 95% si el parámetro alcanza el valor 2.
En cuanto al retardo medio, diremos que es el que describe la rapidez de
transmisión de la función de transferencia cuando todos los coeficientes y1 son
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positivos. Se obtiene ponderando los retardos por los efectos que se transmiten
a
a




Si derivamos en (1.5) respecto de B y sustituyendo para B = 1, y dividiendo el
e
resultado por G w (1) ¡ d(1), la expresión del retardo medio resulta ser:
= A’ + d (1) d’ (1) a
G ú41) d(1)
a
2.2.4 ModeJización del proceso de inercia
U




Sustituyendo dicha ecuación en el anterior modelo, obtenemos el modelo de regresión a
dinámica:
U
t4B) ~4B5) o(B) Q(BS
)
d(B)D(B’) ti, + a~ —
Esta es la generalización de un proceso capaz de introducir la estacionalidad que
pueda proceder de la serie X~, del proceso N~, o de la función de transferencia. En esta
ecuación, 44B) y 41(B) pueden tener raíces unitarias, al corresponder a los parámetros
del autorregresivo, 0(B) y 0(B) son los parámetros de las medias móviles regular y




2.3 IDENTIFICACIÓN DEL MODELO
2.3.1 Función de covarianzas cruzadas
Si tenemos dos procesos estacionarios con sus respectivas medias, ji ~., ¡.t ~,
Función de covarianzas cruzadas: rxy(k) E [(Xt - LIx )(Y+k - ¿Uy)I Úk=O +1±2
Si dicha función sólo depende del retardo k, y no del instante considerado como
simultáneo, diremos que ambos procesos son conjuntamente estacionanos. Si se dan
dichas circunstancias, se dan las siguientes propiedades para la función:
2. Si k>0 y~~(k) mide la relación causal de “y” hacia “x”
3. Si k < 0, y>. (k) mide la relación causal de “x” hacia “y”
4. La función no tiene sin embargo por qué ser simétrica respecto del origen
Diremos que yt influye en xt siempre y cuando existan valores no nulos para k> O, y
al contrario si y ,>. (-k) !=O.
De forma teórica, la fUnción de correlación cruzada tendrá el siguiente aspecto,





(k=0 +1 +2 )
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eEsta ecuación es la anteriormente descrita, pero estandarizada, por tanto, mantiene
todas y cada una de las propiedades descritas para su fUente. En relación a la función
de covarianza cruzada que usaremos, consideraremos que las influencias de unas
variables en otras son unidireccionales, es decir, que la función de correlación es
nula para todo k < 0.
La relación existente entre las funciones de covarianzas cruzadas y las de
respuesta a impulsos es que, únicamente cuando la variable explicativa es mido
blanco, la covarianza cruzada de orden k entre las series, es pronorcional a la función
de respuesta a impulsos de orden k.8
La función de covarianzas cruzadas, por su parte, aunqúe no estén relacionados
X
1 y at, los coeficientes, si que pueden estarlo. Los coeficientes reflejarán las
estructuras dictadas por las autocorrelaciones de x, reproduciendo el correlograma de
xt.
2.3.2. Identificación de la Función de Transferencia
u
Sean dos procesos, que no han de ser estacionarios del tipo:
1% =v(B)X~ -f-N~





















Para convertir dichos procesos en estacionarios, deberemos tomar diferencias
regulares y estacionales, hasta que los gráficos de residuos, media-desviación tipica y
correlogramas ACF y PACF se comporten de una forma adecuada, dando a las series
carácter estacionario en media y varianza. Si suponemos que tomamos en ambos el




Como tienen las mismas diferencias, estarán relacionadas por las mismas fUnciones de
transferencia y se podrán ensamblar perfectamente. Para estimar la función de
respuesta a impulsos, tendremos que estimar las funciones de covarianzas cruzadas de
“yt” y “Xt” Vemos un problema, que y >, (k) es función de las y, con lo que lo es de
la autocorrelación de xt . Además, Xt seguirá un proceso ARMA del tipo:
Donde «t es un proceso ruido blanco con varianza &~ obtenida a partir de:
at O~k (B) 4~(B) x~ xtf’(B) - x~+ ~1r’(B) nt;
Sillamamos I3~ = ~1(B)yt; Et= x<’ (B)nt;
Pt = v(B)-ct~ + st
Luego, con estos resultados podemos afirmar que; es la misma función de
transferencia entre 13t y at que entre “yt”y “Xt”. La diferencia principal radica en que la
variable at es “a ciencia cierta” ruido blanco, mientras at puede no serlo. Por ello, si
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uu
multiplicamos ambos miembros por atk ytomainos esperanzas, tendremos:
u
E(Ptatk) = vk ¿a =7 ~ (k);
como s~ no estará correlacionado con at4, resulta:
vk = y ~ (k) /&.,
La función de correlación cruzada será: Ya ji (k) = pa ~(k» (ap ¡ ca)
Así, obtendremos una estimación preliminar de v’k y sustituyendo los coeficientes de
correlación teóricos Pa ji (k), por los muestrales ra ~(k), y las varianzas teóricas por u
las estimadas, resultara:
u
vk=raji(k) - (a’p /&a)
lo que a pesar de no ser plenamente eficiente, será indicado para obtener una9
identificación inicial que nos permita aplicar el llamado método del blanqueado que
elimina las estructuras no factibles de la elección.





aproximaciones finitas consistente en estimar
directamente la ecuación: u
aytvox¡+víxt~í+ +v,, xv,, +nt
a
u









n será un valor arbitrario y suficientemente grande, nt será un proceso estacionario
con idéntica estructura que el proceso univariante yt, y se utilizarán los coeficientes
obtenidos para hacerse una idea de la evolución y convergencia de v(B), y establecer
los órdenes (m, b, a). Si nt es ruido blanco, hablaremos la serie univariante como un
paseo aleatorio. La elección de los modelos univariantes, es la parte más importante y
delicada del proceso. De una buena elección dependen, en gran medida, las
conclusiones y buen comportamiento de las funciones de transferencia. Si nos
dejamos sin estimar estructuras ocultas en los residuos, éstas nos aparecerán en las
correlaciones cruzadas de las funciones de transferencia, determinando relaciones
simultáneas que debieron ser eliminadas mediante una buena identificación.
2.3.3. Identificación del proceso de inercia
Lo llamamos N~ y tenemos dos opciones:
METODO 1: BOX-3ENKINSN~’ Y~ -v’oXt-v’1 X1 -v’kX~k
lo que resulta de dicha estimación al aplicarle la identificación propia de los modelos
univariantes. Pero fue el propio Jenkins el que dudó de su método al no ser v’¡ un
estimador eficiente del coeficiente y1 de la respuesta a impulsos.
MiETODO 2: es un método simple y eficaz, en el que se toma la primera estimación
de N~ en el proceso univariante de Y~. Consiste en suponer que estamos contrastando
la hipótesis nula entorno al valor de los coeficientes. Es decir, contrastamos la
hipótesis en que la función de respuesta a impulsos es idénticamente nula (no existe
ninguna relación entre K e Yt para ninguno de los retardos) y por ello, N1 es igual a
Yt. Si esta hipótesis no es cierta, al menos simplifica el modelo y muestra las






Una vez que se ha conseguido la hipótesis de normalidad en cada una de las
series, la función de verosimilitud puede expresarse como modelos ARMA de
factores, (p, q) (P,Q), dependiendo si son regulares o estacionales. Los pasos son los
siguientes si queremos estimaciones de mínimos cuadrados de los residuos at:
1. Estimar iicialmente los parámetros de la función de transferencia. En general
dichas estimaciones serán o y d calculadas como método de los momentos. Si




a= c~ (1 + dB +dB2+ )x~b
u










= ~‘b~ u V’ b
u
2. Tomar como estimación preliminar los parámetros del proceso de inercia y los









3. Calculare] mido blanco ah y residuos del modelo, si llamamos y*t a la parte de yt
explicada por la función de transferencia tendremos que:
— d(B)
Así se calcula y*t de forma iterativa.
y*t=dí.y*t1+ +d8.y*t~+ (Do •X*ti,+(Dm•X*t,b~m
Una vez determinado y*t, el proceso de inercia n’t queda como resultado de:
n’t = y\ - y*t
Si dicho proceso sigue una estructura AIR!vIA (p, q), at se puede obtener como:
ah 0’ a’ t- + + O’ q a’ t-q + n’t — <Vi n’ t- — 4’~ nh~
4. si llamamos f3 al conjunto de los parámetros estimados, y partiendo de su nivel
de estimación inicial, tendremos que buscar mediante métodos del tipo del
algoritmo de Gauss-Newton, un nuevo valor que mejore la estimación y reduzca
el error. El proceso se repetirá mediante proceso iterativo hasta alcanzar el error
requerido.
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a2.5 CONTRASTES DE DIAGNÓSTICOS
a,
Deberemos comprobar, en primer lugar, que no existan correlaciones altas entre
a
los parámetros estimados. Para ello, nos iremos a la matriz de correlaciones entre los
parámetros. Si esto se diera, estaría diciendo que uno de ellos sobra, y por tanto a,
habría una mala definición de la estimación. También deberemos observar, que cada
uno de ellos es significativamente distinto de cero. Esto lo veremos a través de la
división respecto de su desviación típica, que se distribuye como una t de Student de n
u
grados de libertad. Para generalizar, y suponiendo que la muestra es suficientemente
amplia, nos diría que el cociente debe ser superior a 2 para el 95% de significatividad
y un 1,5 representarla alrededor del 65%, que tomaremos como valor “aceptable”.
Incluso, como cita Pena’0: “Hay que recordar que estos contrastes son sólo válidos
asintóticamente, por lo que conviene fijar el nivel de significación en función de la
u
interpretación lógica del modelo, especialmente para los parámetros de la función
de transferencia: si su signo y magnitud coinciden con los esperado, conviene
mantener losparámetros aunque su estadístico será tan solo de una”
u
De haber multicolinealidad entre los parámetros, nos encontraríamos con valores
e
de omega cercanos a uno. No olvidar que se deben eliminar siempre que no estén
justificadas las medias móviles de orden p con las diferencias cuando el valor de su
a
parámetro, Theta, se convierta en no invertible. Las raíces de los polinomios
autorregresivos deben cumplir las condiciones de estabilidad y estacionariedad, Se U
deben observar los comportamientos ruido blanco de los residuos y las correlaciones
a
e





cruzadas, cuyo primer término no debe ser significativo. En forma contraria, quedaría
estructura por modelizar.
En cuanto a los residuos, diremos que necesitamos que se comporten
adecuadamente en cuanto a su media (ha de ser cero), varianza, que tengan
normalidad y que no existan correlaciones entre ellos. Para ello, nos fijamos en la
gráfica de los residuos, así como en las funciones de autocorrelación y
autocorrelación parcial. Son análogos al caso univariante y debemos observar si se
trata de tipo ruido blanco.
Nos podríamos encontrar con que la función de transferencia es incorrecta, pero
el modelo del ruido es correcto, entonces nos encontraríamos con una correlación
cruzada de parámetros signifeativamente distintos de cero, pero con incorrelación en
las gráficas de at . La función de correlación cruzada será muy útil para observar la
buena identificación y estimación del modelo, ya que, de permanecer estmcturas
ocultas, saldrían a la luz en forma de correlaciones significativas en la cruzada,
2.5 PREDICCIÓN
Las predicciones que intentaremos, serán al igual que en el caso de las series
univariantes, aquellas que contengan menor error cuadrático medio. Es decir, aquellas
cuya suma nos de, la varianza más reducida y la media más aproximada. Las
previsiones se obtienen de forma recursiva, a través de la toma de esperanzas en la
expresión de la serie. Para ello, necesitamos conocer la estructura del modelo
univariante de X~ . Además necesitamos conocer la fUnción de transferencia. Para




2.6 GENERALIZACIóN PARA VARIAS SERIES EXPLICAT1VAS
*
Supongamos que las series a utilizar están incorreladas entre si. El camino más
a
simple consiste en calcular la función de transferencia para cada variable X~. Primero
se efectúan aisladamente y posteriormente, el modelo global. El modelo es:
Ycv¡ (B)Xít+v2(B)X2t+ +v,~(B)X~t +N~ a
e
donde v~ son las funciones respuesta que provienen de los análisis individuales y N~ es
la estructura obtenida de las funciones de trasferencia individuales. Si las series están
correlacionadas, tendremos que realizar una estimación inicial condicional, con
fUnciones de respuesta largas y tomando N~ como un modelo univariante cualquiera. e
Una vez hecho esto, se procederá a una primera estimación de la fUnción de
u
transferencia, (por el método de momentos) a la que seguirá una estimación por el
método de máxima verosimilitud.
u
2.7 ANÁLISIS DE INTERVENCIÓN —
En el análisis de una serie, es habitual que a lo largo de los períodos estimados, se
produzcan observaciones que se salgan de la norma, son los sucesos llamados
anómalos. Para el tratamiento de dichos extraños, se aplican los análisis de e
intervención. El objetivo del tratamiento de las series, es que las perturbaciones
u
ocasionadas por un suceso, no influyan en los parámetros que se determinan para la
totalidad de los periodo. Es decir, pretenden eliminar el tirón provocado por
observaciones cuyo peso sobre media y varianza, pueda influir en la estimación de los




Variables impulso: son variables que representan sucesos que ocurren
únicamente en un instante, y que no volverán a ocurrir, Por ejemplo: un
cambio de sistema, o una tragedia o accidente, etc. Para estos casos, la
fUnción toma la forma de una variable de intervención tipo dummy con
valor uno en el suceso destacado y nulo en el resto de observaciones. El
efecto sobre la serie será el siguiente:
yt = wo It + ‘y (B) at; It es la variable impulso
En esta función, tendremos que estimar co y ver si resulta estadísticamente
significativa, así como si resuelve el problema del anómalo para el que fue
creada.
Variable escalón: la definimos como la variable de intervención que se
origina a partir de un instante conocido y que produce un cambio
permanente, es decir, provoca un salto que se repetirá en todos los
sucesos, por ejemplo, un cambio legal, o un cambio de base, medida, o
moneda. Dicha variable, tomará el valor O hasta el momento t, en el que
se produce el cambio estructural y 1 a partir de entonces. La ecuación
será la siguiente:
yt = v(B) E~ + ‘y (B) at ; E~ es la variable escalón
Habrá que estimar v(B) y ver si es significativa.
Variable rampa: de escaso uso y dudosa fiabilidad. Se utiliza cuando la
progresión de una variable se convierte en geométrica o exponencial.
Toma valor cero hasta el instante t y valores 1< para cada instante t + k.
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2.8 RESUMEN PRACTICO Y MODO DE EMPLEO
1. Para ver la IDENTIFICACIÓN correspondiente a cada serie temporal, se deberá
a
acudir al apéndice estadístico según la ecuación a la que pertenezca. En dicho
proceso, se representará sólo aquella transformación en la que se estime que la
serie es estacionaria en media y varianza, adjuntando ACF y PACF para juzgar la
conveniencia de determinar el proceso ARMA seguido en cada serie.
e
2. A cada serie le corresponderá un proceso de ESTIMACIÓN univariante, en el que
se obtendrán los modelos ARMA (p,d,q) (P,D,Q) con sus respectivos parámetros, a
que seran necesarios para introducir series estacionarias y estimadas como inputs y
outputs de la fUnción de transferencia. Para el entendimiento de dichos modelos,
debemos fijamos en: la transformación de la serie ha de ser la correcta, los
a
parámetros deben estar incorrelados, para lo que observaremos en la matriz de
covarianzas de los parámetros. Debemos ver su significatividad para su aceptación
como parámetros válidos, (es decir, han de ser superiores a dos al dividirlos por su
desviación típica). Los residuos deben comportarse de una forma adecuada, es a
decir, sin rachas ni anómalos, y alrededor de la media. Deben estar en su mayoría
u
dentro de las bandas. Las ACF y PACF no deberán responder sino a la estructura
de un mido blanco, limpias de barras significativas. Para las series que lo necesiten
a








3. La función de transferencia:
IJ2La fUnción de transferencia se rige por la significatividad de omega, que es la
que nos dice la relación entre las variables independientes y la dependiente.
¡22 Las relaciones son unidireccionales. por lo que nos dice la influencia de la
independiente en la dependiente.
OSi las variables no tienen logaritmos, hablamos de pendientes, si los tienen,
hablaremos de elasticidades.
¡DEI orden de diferencias es fundaniental. Nunca una variable con un orden
de diferenciación superior puede ser explicativa de otra de orden inferior.
O La longitud de paso, tras el número adecuado de iteraciones, debe reflejar la
convergencia adecuada en la consecución de los parámetros.
OLas variables delta deben ser uno.
OLos autorregresivos deben ser estacionarios y las medias móviles invertibles.
OExistirá multicolinealidad cuando omega sea uno.
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ONo existe heterocedasticidad, pues se toman logaritmos en las series cuya
a
varianza sigue una norma creciente. Tampoco autocorrelación, dada la previa
identificación y estimación de las variables.
OPara ver la significatividad de los parámetros, debemos ver la ganancia de la
función de transferencia, es decir, debemos dividir omega por su desviación
e’
típica. Será estadísticamente significativa siempre que dicho valor supere la
unidad. Los resultados favorables se deben situar a partir de 1,5(65%) y
excelentes a partir de 2 (95%).
e
OLos residuos deben tener media cero y distribuirse aleatoriamente entorno a la
u
media. Los gráficos de la fUnción de correlación y correlación parcial, deben
responder al de un proceso ruido blanco.
OLa serie de correlación cruzada será la encargada de definir la buena
aceptación de la función de transferencia, poniendo la evidencia de cualquier
u









3. APLICACIÓN; ELECCIÓN DE VARIABLES ENDÓGENAS
Para la elección de las variables endógenas del sistema, nos tendremos que remitir
al modelo teórico, sintetizado en forma de esquema, de la página 106, en el que se
atribuye a los déficits fiscal y comercial, las influencias en las variables de la economía
húngara. Se determinarán como variables endógenas al sistema los déficits público y
comercial, y como exógenas el resto,
3.1 DÉFICIT PÚBLICO
El nuevo partido socialista gobernante desde 1994, ha concedido una prioridad
absoluta a la reducción del déficit público y a la corrección de los desequilibrios
exteriores, en segundo término estaría el control sobre la inflación. Para conseguirlo
se han aprobado medidas de estabilidad financiera. Así, se elaboró en el 95 un
presupuesto extraordinario de carácter marcadamente austero, recortando gastos y
aumentando ingresos.
En el afio 95 el consumo del estado se redujo un 3% y la inversión un 10%.
Retrocesos salariales en el Sector Público estuvieron al orden del día, a cambio del
mantenimiento del empleo. Un ingrediente importante para concluir con éxito la
transición, es mantener un equilibrio en las cuentas internas y externas, a la vez que se
concluye el cambio estructural. El abatimiento de la inflación, puede ser ayudado por
los diferenciales financieros, que alimenten la formación de capital fijo y reduzcan los
tipos de interés. Ello contribuirá a conseguir un desarrollo sostenido. Aplicando
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rdichas medidas de política económica, se han cosechado éxitos, en el sudeste asiático
y Latinoamérica. Existe diferencia entre el crecimiento por recalentamiento de la
economía, y el crecimiento sostenido que se debe a un anterior equilibrio
a’
macroeconómico. En el caso húngaro, el déficit fiscal es el más alarmante, ya que el
efecto espiral y la influencia en el resto de variables es más directa. Serán necesarias
nuevas y duras medidas de contención de gastos corrientes y reducción de tipos de
interés, para contener la espiral del déficit. Estas medidas, deben aplicarse de forma
coordinada con las políticas monetaria y de rentas. Según las consideraciones y
u
recomendaciones efectuadas por el FMI, es imprescindible un programa de
reestructuración de los gastos, que esté apoyado en el PRESUPUESTO BASE
CERO. Esto es, las partidas deben ser como máximo las del periodo anterior,
revisándose y justificándose pormenorizadamente todos y cada uno de los aumentos.
Se tendrían que retirar partidas que no tuviesen justificación adecuada, aunque no
u
subieran o se redujeran.
e
El gasto del estado es el tercer componente componente más importante en la
distribución de la demanda. Todos los burócratas del estado están dispuestos a
derrochar (J.Buchanan/Elección Pública). Esto puede ser diferente en una economía
e
capitalista occidental, en relación a una economía en transición. En el pasado, no
había control específico sobre las cuentas públicas, ni auditorías en las que no se
manipulasen las cifras, ni control parlamentario sobre el presupuesto. Estaba
supeditado a los líderes políticos, escapándose a la opinión pública. La subordinación o
del banco central, le hacía cómplice silencioso de los gastos del Estado, prestando a
u
bajos intereses, diferentes a los del mercado, o imprimiendo papel. Pero esta situación
ha cambiado con la transformación política. Aunque la propensión al sobregasto e
perdura, se ha mentalizado a los burócratas de la peligrosidad del déficit. Se ha
abierto la oficina de Auditoria General del Estado, delegada del público, el parlamento a




entre el Estado Central y los Gobiernos locales, debe ser modificada. Se deben
traspasar competencias. Un desarrollo sostenible y una economía dinámica, exigen
estabilidad en el nivel de deuda externa, y la reducción del déficit comercial y
corriente interno y externo, entradas de capital en forma de inversiones directas, Los
efectos que ello tendría sobre el tipo de cambio, favorecerían su estabilidad y ésta, la
adaptación de las expectativas de precios, que influirían sobre éstos y los salarios
reales, fomentando la inversión y reduciendo los tipos de interés, lo que tendría un
fuerte efecto indirecto sobre el déficit público, la financiación del estado y la
necesidad de endeudamiento.
3.2 DÉFICIT EXTERIOR
Para reducir el déficit exterior, se propone el aumento de las exportaciones para
compensar el estancamiento de la demanda interna. La grave situación y el
endeudamiento de los Países del Este, justificarían la renegociación en las condiciones
actuales del Servicio de la Deuda Externa, y la cancelación de parte de ella. Tras
haber hecho frente de forma puntual a todos sus pagos durante más de 20 años con
cantidades que suponían un serio sacrificio para sus modestos ingresos, Hungría no ve
la forma de reducir la pesada carga de su deuda. Existen opiniones contrarias como la
del Presidente del Tesoro USA que analizando los indicadores, ve la posibilidad de
que Hungría salga del túnel a la vez que paga su deuda íntegra (lo ve como el país del
este con más estabilidad económica) “En virtud de las condiciones exteriores y del
actual potencial de la economía húngara parece que la solvencia de pagos
exteriores está garantizada”. No parecería una idea descabellada intentar recuperar
los perdidos mercados del CAME, ahora que podrían ser fUertes mercados de
demanda. El sistema internacional y las capacidades internas del país, no suponen un
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obstáculo para el adecuado tratamiento de la deuda externa de Hungría. Podria evitar
la trampa del endeudamiento externo a través de una correcta gestión del mismo
(Corea 1980) reasignando los recursos y enfocándolos a la exportación, reforzando la
producción hacia el exterior.
CUADRO 10
EXPORTACIONES
1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
Valor dc exportaciones en monedas convertibles” 0,3 -1,8 -8,5 0,1 11,6 16,5 3,4
Volumen de e ortaciones en monedas convertibles 6,4 0,4 -6,6 -3,9 5,0 8,8 2,7
Precios de ex ortación en U.S.A. dólares -5,7 -6,2 -2,0 4,1 6,3 7,1 0,7
Precios de exportación en rublos -3,7 -2,2 -1,0 -8,9 -3,3 3,1 5,7
Ti o de cambio Rublo/forint media anualV2 -11,3 -7,4 -3,2 -5,4 -11,5 -10,4 -10,5
Valor de las exportaciones en dólar U.S.A.
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El comportamiento de los precios no es el mismo por sectores económicos. En
al
este aspecto, parece que los peor parados son los servicios y los alimentos. Tras el
control sobre los precios que se hizo a primeros de los noventa, no alcanzaron cotas
superiores al 25%, algo que se enarboló como meritorio en Hungría, lejos de las
inflaciones galopantes de sus vecinos consecuencia de la aplicaron de terapias de
choque.
a
Sin embargo, la dificultad vino después para reducir estas cuotas. Nuevas
complicaciones han venido desde el lado de las expectativas, los salarios y los tipos de
interés, que han hecho imposible el reducir estos niveles de precios. En el 93 se
consiguieron reducir hasta cifras del 20%, pero en el 94 y 95 se volvieron a disparar
u
hasta tasas interanuales superiores al 30%.
u
Para una economía abierta como la húngara, tiene vital importancia la evolución
en los precios por su influencia sobre la competitividad exterior, que obliga a
sucesivas modificaciones del tipo de cambio.
a
La existencia de una inflación latente, que resulta dificil de corregir, aumenta la
imposibilidad de las políticas convencionales de lucha contra la inflación, para poder
reducirla. Parecen ser argumentos que apoyen esta tesis la baja productividad de la
economía húngara, la descapitalización sufrida en los últimos años, la concentración
a
industrial y sectorial de la producción, las deficiencias en la concesión de créditos y el
déficit público. U
Los problemas fiscales tienen una importante influencia sobre la rigidez a la baja





expectativas de inflación, que son las que influyen en las negociaciones salariales, para
el establecimiento de los salarios reales. Existe un efecto recíproco entre los precios
pasados y las expectativas de tipos de interés, para la determinación de los tipos
reales. Se producen fUertes incrementos de precios a principios y finales de año (50%
de las variaciones de precios se dan en Diciembre-Enero).
Existen fUertes diferencias entre precios de productores y consumidores, por
sectores, etc. Tras un ligero control en el año 93, la tasa de inflación se ha vuelto a
disparar hasta niveles cercanos al 30% anual en 1995.
CUADRO 11
PRODUCTIVIDAD ENTRE 1990PRECIOS, SALARIOS Y Y 1995
1990 1991 1992 1993 1994 1995
PRECIOS DE CONSUMO 28.9 35.0 23.0 22.5 18.8 28.5
PRECIOS DE PRODUCCIÓN 20.9 31.5 11.1 10.3 11.0 20.1
PRECIOS AORJCOLAS 28.5 -1.0 9.7 24.7 23.0 28.0
SALARIOS REALES -5.5 -8.4 -1.4 -2.2 5.0 3.0
PRODUCTIVIDAD -1.7 -5.6 6.1 71 5.4 6.3
Fuente: Kopint - Datorg
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- PRECIOS:
Son motivo de la rigidez a la baja de los precios, la persistencia de desajustes a’
estructurales en la econonna, que no han sido eliminados por las políticas
al
estabilizadoras. También la elasticidad elevada de la inflación ante la puesta en marcha
de políticas expansivas de demanda, pero la escasa flexibilidad a la baja ante las
*
contractivas. Además, cuanto mayor es el déficit, mayores son las causas que lo
retroalimentan y creciente la saturación de los mercados de capitales y el efecto a
“expulsión” sobre el sector privado.
a
Los pagos de naturaleza financiera, deben hacer frente a los servicios de deuda
interna y externa. Estos son, además, los conceptos que han experimentado un mayor
crecimiento en los últimos años. Absorben más de una cuarta parte del presupuesto U
del Estado.
u
Si en nuestra mano estuviese el hacer una recomendación a las autoridades
húngaras alrededor de sus cuentas públicas, optaríamos en primer lugar por una
expansión de los ingresos y una contención en el gasto a los niveles actuales. Los
compromisos de gasto parecen dificilmente evitables, sin embargo, por parte de los
u
ingresos, se puede ampliar aún la base recaudatoria, incidiendo en el afloramiento de
la economía sumergida y una cultura fiscal en las empresas. Por el lado de los gastos,
se deberían liberar recursos desde los sectores no productivos a los productivos.








4.1 LA ECUACIÓN DE LOS PRECIOS
La ecuación de equilibrio de la economía, hace cruzarse las curvas de oferta y
demanda agregadas, y en dichos ejes se representa la producción y los precios. Es por
esto, que hemos intentado construir una relación entre ambas variables. Según la
teoría, en el lado de los productores, incrementos en los precios provocan aumentos
de producción. Desde el lado de la demanda, vemos como subidas de precios inciden
en descensos de la demanda. Las variables de esta ecuación se han descrito en
logaritmos respecto de sus niveles iniciales. El periodo estudiado es, como ya
señalamos cuatrimestral, incluyendo desde el 1~ trimestre de 1985 al 20 de 1995. Así,
la ecuación queda de la siguiente forma:
ECUACION 1
PRECIOS =1 ( RENTA)
En primer lugar, procederemos a analizar el modelo univariante de la variable
independiente (renta, a la que denominaremos GDP) , y a la dependiente (precios).
Haremos las transformaciones necesarias para que sean estacionarias en media y
vananza. Para ello se tomarán logaritmos, diferencias regulares y estacionales y se
realizará el proceso de identificación de cada serie, cuya elección aparece en el
apéndice destinado a tal fin. Lo que a continuación presentamos, es el proceso de
estimación de cada una de las series univariantes, en lo que es su estimación final. Los
resultados son los siguientes:
1. Para la serie GDP se ha tomado la transformación logaritmica Box-Cox 00, una
diferencia regular y una estacional, así como una media móvil regular. No se
aprecia necesidad de media, convergiendo y siendo los parámetros significativos.
Se observa un buen comportamiento de los residuos, ACF y PACF. No se requiere
un análisis de intervención, dada la poca significatividad de los sucesos que superan
las bandas de razón 2a,
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2. La serie PRECIOS se distribuye, una vez tomados logaritmos y una diferencia
estacional y regular, como un “paseo aleatorio” , es decir, que sus residuos se
comportan como ruido blanco sin necesidad de estimar cualquier estructura
a
autorregresiva o de media móvil. El proceso de estimación no se produce por
tanto, ya que todos los parámetros a estimar tienen valor cero.
MODELO US: OD?
TR.ANSFORI4ACION SOX-COX £LAtIBDA]: 0.0
DIFERENCIAS REGULARES [cl]: 1
DIFERENCIAS ESTACIONALES [D) : 1
PERIODO ESTACIONAL [5] : 4 U
TERMINO CONSTANTE [MU] : NO REQUERIDO
ORDEN AR REGULAR [pl O
ORDEN MA REGULAR [ql: 1
THETAI1] = 0.30000
ORDEN AR ESTACIONAL [PI O
ORDEN MA ESTACIONAL [Q] O
e
SERIE GDP: PRODUCTO INTERIOR BRUTO
42 OBSERVACIONES: DESDE 1/1985 HASTA 2/1995
PERIODO ESTACIONAL: 4
DIFERENCIAS REGULARES: O
DIFERENCIAS ESTACIONALES: O S
TRANSEORNACION BOX-COX: 1.0
ESTIMACION DEL MODELO “CD?” CON LA SERIE “CD?” u
ESTADO DESPUES DE REALIZAR O ITERACIONES
Suma de cuadrados: 1.11841805487631E—O00í. Retrovíslones: 20
PARAHETRO GRADIENTE
THETA[1) 0.30000 —0.00208
LONGITUD DE PASO: 1.000000000000000
LONGITUD DE PASO: 1.000000000000000
LONGITUD DE PASO: I.O00000000000000 —
LONGITUD DE PASO: í.000000000000000
LONGITUD DE PASO: 1.000000000000000
*~~* CONVERGENCIA
ESTADO DESPUES DE REALIZAR 5 ITERACIONES
Suma de cuadrados: 1.11602904759669E—0001. Backforecasts: 20
PARAI4ETRO GRADIENTE D.T. U




PHI(B> SPHI(B> [(1—8> (1—8 > Y[tl — MU] = THETA(B> STHETA(B> a[t]
MU = NO REQUERIDO
PFiI(B) = 1
SPHI(B> = 1
THETA(B) 1 — 0.32152 8
(0.15528
STHETA(B) = 1 a
VARIANZA RESIDUAL ESTIMADA 0.00302120




*** MATRIZ DE CORRELACIONES ENTRE PARAI4ETROS:
TEETA{ 1>
SERIE DE RESIDUOS: MODELO US “GO?” CON SERIE “0DB”
37 OBSERVACIONES: DESDE 2/1986 HASTA 2/1995
MEDIA: 0.000934
DESVIACION TíPICA DE LA ME~IA: 0.009029
DESVIACION TíPICA: 0.054919
COEFICIENTE DE ASIMETRíA: 0.183965
COEFICIENTE DE APUNTAJ~1IENTO: 0.124522
MíNIMO: —0.131580 EN 4/1990. OES N
0 19.
MAXIMO: 0.133045 EN 3/1990. OES N0 18.
GRAFICO DE LA SERIE ESTANDARIZADA (BANDAS ± i Y ±2>
VALORES DE LA COLUMNA DERECHA SIN ESTANDARIZAR
—2 —1 0 -Fi +2
— — — — + + + + +— — — — + A
1 2/1966 1 : 1 * : : 0.0416
2 3/1986 1 : . : : 1 —0.0038
3 4/1986 — . . ~1 : : —0.0043
4 1/1987 1 : . 1 * : : 1 0.0455
5 2/1987 1 : . U : : ¡ —0.0059
6 3/1987 1 : . * : : 1 —0.0183
7 4/1987 — . . 1 * : : 0,0340
8 1/1988 1 : * : : ¡ —0.0517
9 2/1968 1 : : * : : 1 —0.0342
10 3/1988 : . * L : : 1 —0.0121
11 4/1988 : . * : : —0.0114
12 1/1989 : : ¡ . . 1 —0.0249
13 2/1989 ¡ : : * : : ¡
14 3/1989 ¡ : * ¡ : 1 —0.0506
15 4/1989 — : ¡ : —0.0565
16 1/19901 : : ¡ * : : ¡ 0.0333
17 2/1990 ¡ : : ¡ ~: : 1 0.0468
18 3/1990>1 : : ¡ ..* 1= 0.1330
19 4/1990> * : : ¡ : —0.1316
20 1/1991 ¡ : : ¡ : ¡ 0.0465
21 2/1991 ¡ * : ¡ : : ¡ —0.0611
22 3/1991 ¡ : * : ¡ : : r —0.0967
23 4/1991 — * : ¡ : : —0.0641
24 1/1992 ¡ : ¡ * : : ¡ 0.0298
25 2/1992 ¡ : : ¡ : . ¡ 0.0715
26 3/1992>1 : : ¡ : :* 1< 0.1165
27 4/1992 — : . ¡ : * : 0.0924
28 1/1993 ¡ : * : ¡ : : ¡ —0.0641
292/19931 : ¡ * : : ¡ 0.0278
30 3/1993 ¡ : : ¡ * : ¡ 0.0331
31 4/1993 — : . * ¡ : : —0.0329
32 1/1994 ¡ : ¡ * : : ¡ 0.0455
33 2/1994 ¡ : : ¡ : : ¡ —0.0136
34 3/1994 ¡ : : * ¡ : : ¡ —0.0147
35 4/1994 — . * ¡ : : 46 —0.0109
36 1/1995 : : ¡ * : : ¡ 0.0271
37 2/1995 1 : * ¡ : : ¡ —0.0373
.———— + + + +————+ A
—2 —1 0 +1 +2
¡ TABLA DE VALORES TIPIFICADOS
¡ SUPERIORES O IGUALES A 2.0 ¡
¡ N~ OES. FECHA VALOR TIPIFICADO ¡
¡ 18 3/1990 2.41
¡ 19 4/1990 —2.41




HISTOGRAI4A DE LA SERIE ESTANDARIZADA:








1 1 1 1.... 1 SS
—4 —3 —2 —1 0 4-1 +2 +3 +4 u
7 VALORES FUERA DE [—1,4-1]. PORCENTAJE = 18.92%. ESPERADO 31.74%
3 VALORES FUERA DE [—2,+2] . PORCENTAJE = 8.11%. ESPERADO = 4.56%
a
FUNCION DE AUTOCORRELACION (A.C.F.>
BANDAS ±2/SQRT<N> = 1 0.329
—1 0 1 L—BQ DF a
+ + +
1 0.010> . ¡
2 0.048 ¡ .
3 —0.109 ¡ . ~ : u
4 —0.219 1 : =====I : ¡ 2.7D 4
5 —0.206 1 :
6 0.006¡ . ¡
7 0.032 ¡ . 1*
8—0.027> ‘ =¡ : ¡ 4.70 8 U
9 0.261 > . ¡
10 —0.110 > ‘
11 —0.064 > .
12 —0.040 > . : > 9.18 12
13 —0.020 ¡
14 0.118 ¡ .
15 —0.096 > . “¡ : ¡ 10.70 15
+ + +
—1 0 1 L-BQ DF U
FUNCION DE AUTOCORRELACION PARCIAL E¼A.C.F.>
BANDAS 1 2/SQRT(N) = 1 0.329 u
—1 0 1
+ + +
1 0.010k . 1 : fl
2 0.048 > .
3 —0.111 1 .
4 —0.222
5 —0.207 > :
6 O.006¡ . > : e
7 0.006> .
8 —0.130 1
9 0184 > ‘
10 —0.142 > . ~ : u
11 —0.109 > .
12 —0.012 ¡ .
13 0.025 1 ‘
14 0.166 1 ** 1”” :







Para analizar la función de transferencia, ensamblamos ambas variables, con las
transformaciones y parámetros ya estimados, y el resultado es el siguiente:
MODELO TE : PRECIOS
N§ DE INPUTS: 1
TRANSEORMACION [LAMBDA] DEL OUTPUT 0.0
TRANSFORMACION (LAI4BDA] DEL INPUT N0 1 : 0.0
FUNCION DE TRANSFERENCIA DEL INPUT 1:
TIEMPO MUERTO [b] : O
ORDEN OPERADOR MA [al: O
OMEGA[O] = 0.00000
ORDEN OPERADOR AR [rl : O




















































SERIE PRECIOS: PRECIOS EN HUNGRíA





SERIE GDP: PRODUCTO INTERIOR BRUTO





ESTIMACION DEL MODELO “PRECIOS”. SERIE OUTPUT:” PRECIOS”
ESTADO DESPUES DE REALIZAR O ITERACIONES
Suras de cuadrados: 2.58383310073277E—0002. Retrovislones: 20
PAF{AI4ETRO GRADIENTE




0. 0 62 500000000000
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““ CONVERGENCIA
ESTADO DESPUES DE REALIZAR 2 ITERACIONES






E’UNCION DE TRANSFERENCIA DEL INPUT N
0 1:
ONEGA1(B> O






GANANCIAl — —0.2455161 / 1.0000000
DELTAICí) (0.0753636> (0.0000000>
*~* MODELO US DEL TERMINO DE RUIDO:
1 41
PHI(E> SPHI>?> [<1—3) >1—3 NEL] — MU] = THETA(B) STHETA<S> a[t]





VARIANZA RESIDUAL ESTIMADA = 0.00069633
DESVIACION TíPICA RESIDUAL ESTIMADA = 0.02638813
a







SERIE DE RESIDUOS: MODELO UT “PRECIOS” CON SERIE OUTPUT: “PRECIOS” SS
37 OBSERVACIONES: DESDE 2/1986 HASTA 2/1995
MEDIA:











—0.053587 EN 1/1993. 085 Nc 28.














GRAFICO DE LA SERIE ESTANDARIZADA (BANDAS ±í Y ± 2)
VALORES DE LA COLUMNA DERECHA SIN ESTANDARIZAR
—2 —I 0























































































+ + + + + * + A
—2 —1 0 +1 +2
¡ TABLA DE VALORES TIPIFICADOS ¡
¡ SUPERIORES O IGUALES A 2.0
¡ Nt OBS. FECHA VALOR TIPIFICADO
¡ 8 1/1988 2.15
¡ 16 1/1990 2.64
¡ 24 1/1992 —2.23
28 1/1993 —2.32
HISTOGRfl4A DE LA SERIE ESTANDARIZADA:









¡ ———4-...,.- — —+
+ ———4-———* — — — + — — — + — — — + — — — + — — — + — — — + — — — +— — — + — — — + — — — + — — — +— — — +
—4 —3 —2 —1 0 +1 +2 +3 +4
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4 VALORES FUERA DE (—1,+1]. PORCENTAJE = 10.81%. ESPERADO = 31.74%
4 VALORES FUERA DE [—2,+2]. PORCENTAJE = 10.81%. ESPERADO = 4.56%
FUNCION DE AUTOCORRELACION [A.C.F.>
BANDAS 1 2/SQRT(N) = 1 0.329 al
—1 0 1 L—BQ DF
+ + +
1 0.129 > .
2 0.186 > .
3 0.197 > . >
4 0.052> . >= : > 3.85 4
5 0.044 > .
6 —0.102 > : * ~ :
7 —0.274 > :
8 —0.091 > . ==> : > 8.43 8
9 —0.282 ¡
10 —0.008 ¡
12 —0.282 > . ==¡ : ¡ 17.34 12
13 —0.025 > . U
14 0.003
15 0.001 > . 1 : > 17.37 15 a
+ + +
—1 0 1 L—BQ DF
a
FUNCION DE AUTOCORRELACION PARCIAL (P.A.C.F.)
BANDAS 1 2/SQRT>N) = ±0.329
—1 0 1
+ + + a
0.129 i . > ***
2 0.172 > .
3 0.162 > .
4 —0.014 > . > : a
5 —0.021 ¡ .
6 —0.152 ¡ :
7 —0.291 ¡ :*****
8 —0.029 > ** =¡
9 —0.170 > .
10 0.178 > .
11 0.073 > .
12 —0.247 >
13 —0.074 > . ~ : u
14 —0.017 ¡ .




FUNCION DE CORRELACION CRUZADA C.C.F.¡ ENTRE LAS SERIES “GDP” — “RESIDUOS”
BANDAS 1 2.0/SQRT>N) = ±0.32880
-~ O —
0 —0.079 >
1 0.096 > .
2 —0.072 > .
3 0.035 > .
4 0.052 ¡
5 0.033 .
6 —0.028 > . ¡
7 0.039 > .
8 —0.201 >
9 0.180 > .
10 0.128 1 .
11 0.083 ¡ . ~ :
12 0.013 > . ¡
13 0.119 > .
14 —0.002 > .






De los resultados queremos matizar varios aspectos. Primero, el coeficiente
OMEGA es significativo, pues el cociente entre el mismo y su desviación típica supera
con creces el valor 2 i3 Dicho coeficiente refleja la elasticidad renta-precio de la
economía húngara, adquiriendo un valor de - 0,2. El signo es adecuado, ya que
incrementos de precios, producen decrementos en la demanda. La elasticidad es
reducida, lo que indica que variaciones en los precios, inciden de forma escasa en la
demanda. Es decir, la curva de demanda es algo inelástica.
Según tabla del estadístico t de Student
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5. LA INVERSIÓN
Un factor muy importante que ha contribuido de forma decisiva a] crecimiento
si
húngaro de los últimos años, ha sido la inversión. El crecimiento de la inversión en
términos reales, ha alcanzado el 12% en los últimos periodos. Si comparamos con las —
tasas negativas de años anteriores, y con la descapitalización empresarial y equipos
obsoletos a los que se tendía, podemos decir que ha sido un balón de oxigeno dentro —
del mar para la economía húngara. Ha habido dos fuentes de inversión. Por una parte,
a
la inversión del Estado en infraestructuras (también garantías gubernamentales). La
segunda fuente, son las empresas de sectores exportables, sobre todo las empresas de
pequeño y mediano tamaño que tenían parte de su capital social como inversión de
otras extranjeras. Estas inversiones, se cubren parcialmente por el sector empresarial, a




El programa de privatización de grandes empresas estatales, ha absorbido la casi
totalidad de recursos financieros dedicados a la inversión empresarial. La baja tasa de —
ahorro interno, desde que se inició la reforma, unido a la influencia de los inventarios
a
sobre la inversión, hacen que sus valores escapen al control del gobierno. Los
desequilibrios existentes entre consumo y ahorro (a favor del primero), con fuerte a
demanda sobre los productos de importación, han provocado a su vez altos tipos de
interés. Para cerrar el equilibrio entre ahorro e inversión, obligan a recurrir a un
componente externo de inversión. Aun así, la tasa de inversión ha sido insuficiente en
a
los últimos años, dando lugar a una constante descapitalización de las empresas. La
política seguida para fomentar la entrada de inversión directa extranjera se ha —






1. La garantía sobre las inversiones extranjeras, por parte del Estado
Húngaro y de otros organismos internacionales,
2. La libre repatriación de los beneficios reales obtenidos en suelo
húngaro. (Acuerdos para evitar la doble imposición con todos los
paises desarrollados).
3. La libre entrada para productos de tecnología avanzada, que se
incorporen a procesos productivos en suelo húngaro, para el fomento
en la producción de bienes de tecnología punta.
Dentro de los sistemas de contabilización y de los aumentos experimentados, hay
que descontar la compra por parte de las familias, de gran número de productos
electrodomésticos, maquinaria y automoción, considerados como bienes de inversión
(consumo duradero).
La tendencia a la descapitalización de las empresas, con el uso de obsoletos
aparatos productivos, percibió un cambio de tendencia en 1994. Incrementos del
25% en términos reales de aumentos en la inversión, fueron superiores a las compras
domésticas de bienes duraderos. Sin duda alguna la variable inversión, en mayor
medida que el consumo, fue la que soportó el ajuste entre 1988-1992. A partir de
1993, la inversión en capital fijo se elevó por encima del 5% anual, y ello se fUe
incrementando en años sucesivos.
Cabe reseñar la gran importancia de las inversiones procedentes del exterior. Las
mismas crecieron con gran ímpetu en el 92 y 93 para ralentizarse en el 94, debido a la
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competencia inversora del resto de países del área de Visegrado, a pesar de lo cual, su
nivel ha seguido siendo satisfactorio. La incertidumbre sobre las tasas de retomo de
las inversiones y los cambios en las leyes sobre privatización, no han invertido la
tendencia decreciente de la inversión extranjera en los dos últimos años. Tampoco lo
han hecho las nuevas garantías sobre inversiones extranjeras. Esto hace pensar en un
posible empeoramiento de las opciones de inversión, sobre todo, a causa de la venta
de las empresas más rentables, que coparon la inversión extranjera en los primeros
años. El stock de inversiones extranjeras en Hungría rondaba a principios de 1995 los
9 billones de $.
CUADRO 12
DISTRIBUCIÓN DE LAS EMPRESAS MIXTAS Y DEL CAPITAL
EXTRANJERO ENTRE LAS RAMAS INDUSTRIALES




Alimentaria 2,1 14,7 70,1
Textil 2,9 3,4 11,9
Madera 3,1 3,4 10,9
Química 2,2 8,4 38,7
Prod. no metálicos 1,0 4,6 45,4
Prod. metálicos 1,8 4,8 26,0
Maquinaria y equipo 4,2 5,7 13,4
Otros 3,6 13,5 37,4
TOTAL INDUSTRIA 20,9 58,5 27,9
Fuente. EW (Economist Inteligence Unit)
Porcentaje total de empresas
Distribución por ramas de la inversión extranjera



















5.1 LA ECUACIÓN DE LA INVERSIÓN
Siempre se ha estudiado en macroeconomia si la inversión era elástica o inelástica
al tipo de interés, pero las evidencias empíricas han acabado por demostrar en la
mayoría de los casos, que la incertidumbre es la variable más dificil de cuantificar, y
también la que más influencia ejerce sobre la inversión. Mientras Keynesianos y
Monetaristas, luchan en las aulas por enseñar sus doctrinas, la economía indica, que,
lejos de todo formulismo, la inversión es la variable más estocástica de cuantas hay.
No obstante, en un estudio de esta dimensión, no podíamos damos por vencidos
ante tal evidencia antes de luchar. Por esto, se ha intentado fabricar una ecuación para
la inversión. Cuando en la economía húngara gran parte de las inversiones proceden
del exterior, parece razonable incluir la variable “dinero invertido en empresas mixtas
por extranjeros’ como variable independiente. Para no desmentir de antemano a los
teóricos de la economía, incluiremos el tipo de interés. Finalmente incluiremos el
déficit público para analizar el efecto expulsión que ejerce sobre la inversión privada.
Las variables han sido denominadas como:
INVERSIO = Inversión total
JV — Capital aportado a la empresas de capital mixto
TDIHU — Tipo de interés de los títulos a tres meses emitidos por el
Estado
LNDP — Déficit Público en precios constantes
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ECUACIÓN 2
INVERSIO = f ( TDIHU)
JV =1’ (INVERSIO)
LNDP = f (INVERSIO)
a
Según el modelo teórico, las variables que parecen influir en la inversión, son las
efectuadas por empresas de capital mixto, el elevado déficit público que ejerce efecto
expulsión sobre la inversión privada y los elevados tipos de interés. En primer lugar,
a
nos ocuparemos de los análisis univariantes de las series, para luego, según su orden,
relacionarlas:
1. IV denonúna a la cantidad de capital extranjero que entra para formar parte de
empresas mixtas. La transformación Box-Cox necesaria para conseguir la
a
estacionariedad de la varianza es 0.0, es decir, hemos tomado logaritmos, al
comportarse de forma creciente el gráfico media-desviación típica. No ha sido
necesario tomar diferencias regulares, pero si fue imprescindible tomar una
estacional para conseguir la estacionariedad en media. Tal y como sugería el
proceso de identificación, el de estimación corroboró la existencia de un
a
autorregresivo regular de primer orden y de una media móvil estacional de orden
uno, resultando todos los parámetros significativos.
2. Como sucede con todos los tipos de interés, necesitan transformaciones




3. La serie LNDP está construida como diferencia entre el logaritmo de los gastos
públicos y el logaritmo de los ingresos públicos. Al estar fabricada con sedes en las U




resultante, siendo por ello, la transformación Box-Cox 1.0, es decir, el gráfico
media-desviación típica, no tiene tendencia creciente y no necesita tomar de nuevo
logaritmos, las diferencias aplicadas son una estacional y ninguna regular. El
grático ACF y PACF de la identificación indica la necesidad de tomar un
autorregresivo de segundo orden y una media móvil de orden uno estacional.
Todos los parámetros resultan significativos.
4. La serie IINVERSIO es el output de la segunda y tercera ecuación. Se necesita
mayor cuidado al definir dicha variable, pues la influencia de una buena
especificación de la misma tendrá mayor peso en el resultado final. En el proceso
de identificación, se necesitó tomar logaritmos, una diferencia regular y ninguna
estacional. Los gráficos de los residuos, sugirieron estimar una media móvil de
orden uno regular. Pero el comportamiento del gráfico de los residuos, mostraba
dos sucesos que se salían de bandas, en el 40 trimestre de 1988 y el 10 de 1989.
Ello, parecía sugerir la existencia de un escalón en dichas observaciones, ya que se
habían tomado diferencias regulares. Sin embargo, la significatividad de la variable
escalón fue nula. Por ello, se introdujo una variable intervención de tipo impulso en
el 40 trimestre de 1988, obteniendo resultados significativos en la función de
transferencia. Existían dos problemas más: a pesar de haberse corregido el anómalo
existente en el 40 trimestre de 1988, no se eliminaba la salida de bandas de la
siguiente observación, además, el parámetro estimado de la media móvil de primer
orden, se acercaba a uno, con lo que habría que cancelar la diferencia regular que
la identificación de la serie, aseguraba debíamos tomar. Así se introdujo una nueva
variable de intervención en el 10 de 1989, alcanzándose resultados muy
satisfactorios, y siendo ambos impulsos significativos. Se introdujo también una
media móvil de orden uno estacional. Además, se conseguía reducir el parámetro
de la media móvil. Con ello, se estimaba correctamente la serie del output.
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MODELO US: 0V
TRANSPORMACION BOX-COX (LAI4BDAI: 0.0
DIFERENCIAS REGULARES tdl 0
DIFERENCIAS ESTACIONALES [Di : 1
PERIODO ESTACIONAL [SI : 4
TER$IINO CONSTANTE [MUí: 0.30000
ORDEN AR REGULAR (pl: 1
EHIfí) 0.30000
ORDEN HA REGULAR [qí: O
ORDEN AA ESTACIONAL [E]: O
ORDEN MA ESTACIONAL [Ql: 1
STHETA(1l 0.30000
SERIE dv: 7V





ESTIMACION DEL MODELO “JV’ CON LA SERIE “7V”
ESTADO DESPUES DE REALIZAR O ITERACIONES

























ESTADO DESPUES DE REALIZAR 5 ITERACIONES
Suma de cuadrados: 1.04517358956036E+0001.
PARNMETRO GRADIENTE




















ESTADO DESPUES DE REALIZAR 10 ITERACIONES
Suma de cuadrados: 1.04382674216768E+0001.
PARAVETRO GRADIENTE









ESTADO DESPUES DE REALIZAR 11 ITERACIONES




MU [CONSTI 0.09363 0.00074 0.05010
PHI[1l 0.46198 0.00021 0.14313
STHETA[Il 0.84323 —0.00070 0.07837
~“ MODELO US:
0 41
PHI<B> SPHI(BI [<1—8> (1—E 1 Y[t] — MU] = THETA(B) STHETA)E) alt)
MU — 0.09363
0.05010>










STHETA(8) = 1 — 0.84323 8
(0.07832)
VARIANZA RESIDUAL ESTIMADA = 0.27469124
DESVIACION TíPICA RESIDUAL ESTIMADA = 0.52410995
~4 MATRIZ DE CORRELACIONES ENTRE PARANETROS:
MU ¶CONST] 2141(1) STHETA(1>
MU ECONSTI 1.000
2141(1) 0.026 1.000
STHETA)1> 0.156 0.017 1.000
SERIE DE RESIDUOS: MODELO US “3V” CON SERIE “dV”
38 OBSERVACIONES: DESDE 1/1986 HASTA 2/1995
MEDIA:









MíNIMO: —1.293052 EN 2/1994, 085 N
0 34.
MAXIMO: 0.909615 EN 1/1991. 085 N0 21.
GRAEICO DE LA SERIE ESTANDARIZADA <BANDAS ±1 y ±2)





































































































TABLA DE VALORES TIPIFICADOS
¡ SUPERIORES O IGUALES A 2.0 ¡
1 N0 095. FECHA VALOR TIPIFICADO ¡¡ 34 2/1994 —2.54
HISTOGRAI4A DE LA SERIE ESTANDARIZADA:











—4 —3 —2 —1 0 +1 +2 +3 +4
12 VALORES FUERA DE [—1,+1] . PORCENTAJE 31.58%. ESPERADO 31.74%
1 VALORES FUERA DE h-2,+2]. PORCENTAJE = 2.63%. ESPERADO 4.56%
FUNCION DE AUTOCORRELACION (A.C.F.)
BANDAS ± 2/SQRT)N) = ±0.324
—1 0 1 L—BQ DF
+ + +
1 0.0361 . ¡‘ :
2 —0.163 ¡ : **
3 0.160 1 .
4 0.205 ¡ ¡==== ¡ 4.18
5 —0.231 ¡ .
6 —0.043 ¡ . *1 : U
7 0.223 .
8 —0.047 ¡ . =1 : ¡ 9.27 8
9 —0.287 ¡ :*****
10 0.013 • ¡ : U
11 —0.060 ¡ .
12 —0.214 ¡ . ———=1 : ¡ 16.46 12
13 —0.143 ¡ : **
14 0.114 ¡
15 —0.073 ¡ . ~~‘> : ¡ 18.88 15 a
+ + +
—1 0 1 L-BQ DF
FUNCION DE AUTOCORRELACION PARCIAL (P.A.C.F.>
BANDAS ± 2/SQRT(N> = ± 0.324
—1 0 1
+ + +
1 0.036 1 .
2 —0.165 ¡ : ** ~ : a
3 0.178 ¡ .
4 0.169 ¡
5 —0.214 ¡
6 0.014) . ¡
.7 0.125 ¡ . 1’” : U
8 —0.055 1 . =1
9 —0.184 ¡
10 —0.053 ¡ *4*
11 —0.183 ) . **¡ :
12 —0.065 )
13 —0.101 ¡ : *
14 0.015 ¡ . ¡
15 —0.045 ¡ . 4>


































ESTIMACION DEL MODELO “TDIHU” CON LA SERIE “TDIHU”
ESTADO DESPUES DE REALIZAR O ITERACIONES
Suma de cuadrados: 7.48865839568432E—OO01.
PARI\YETRO GRADIENTE







ESTADO DESFUES DE REALIZAR 2 ITERACIONES








PHI(B) SPHI)B) [)1—B) (1—B ¡ Y[t) — MU¡ = THETA(R) STHETA(B) a[tj
MU = NO REQUERIDO





VARIANZA RESIDUAL ESTIMADA —
DESVIACION TíPICA RESIDUAL ESTIMADA =
0.01825497
0.13511095
“‘ MATRIZ DE CORRELACIONES ENTRE PARAHETROS:
FF11 >1>
PHI >1) 1.000
SERIE DE RESIDUOS: MODELO 05 “TDIHU” CON SERIE “TDIHU”




DESVIACION TíPICA DE LA MEDIA: 0.020977
DESVIACION TíPICA: 0.134316
COEFICIENTE DE ASIMETRíA: 1.031351
COEFICIENTE DE APUNTAJ4IENTO: 3.369499
MíNIMO: —0.328868 EN 3/1992. 085 N
0 30.
MAXIMO: 0.511593 EN 3/1993. OBS N’ 34.
e
GRAFICO DE LA SERIE ESTANDARIZADA (BANDAS ± 1 Y ±2)
VALORES DE LA COLUMNA DERECHA SIN ESTANDARIZAR
e
—3 —2 —1 0 +1 +2 +3
+ + + + + + + + + A
1 2/1985 * : : 0.0000
2 3/1985) ¡ —0.0741
4/1985 * 0.0239
4 1/1986 ¡ : : ~¡ : ¡ 0.0000
3 2/1986 1 : : : 1 0.0000
6 3/1986 1 : : * ¡ : : —0.0800
7 4/1986 : : ¡~ : : 0.0258
8 1/1987 ¡ 1 : 1 —0.1335
9 2/1987 1 : : 1* : : 1 0.0430
10 3/1987 ¡ : : : : 1 0.0000
11 4/1987 — : : ~¡ : : 0.0000
12 1/1988 1 : : ¡ *: : ¡ 0.1335
13 2/1988 ¡ : : * ¡ : ¡ —0.0430
14 3/1988 : ~¡ : : I 0.0000
15 4/1988 : * * : 0.1542
16 1/1989 1 : . ¡ : 1 —0.0497
17 2/1989 ¡ . . *1 1 0.0000 U
18 3/198.9 1 : : J 0.0000
19 4/1989 — * 1 : * : 0.1942
20 1/1990 i . . ¡ : : 1 —0.0626
21 2/1990 1 * ¡ : * : 1 0.2578
22 3/1990 ¡ . . 1 : ¡ —0.0386
23 4/1990 — : : ¡ * : (8 0.1460
24 1/1991 ¡ . . * ¡ : * 1 0.1935
25 2/1991 1 : : 1 —0.0703
26 3/1991 ¡ * . . 1 0.0058 u
27 4/1991 — * 1 : : (8 —0.0494
28 1/1992 ¡ ¡ : : —0.0755
29 2/1992 i . . ) : : i —0.1109
30 3/1992>) * : : ¡ : : ¡< —0.3289
31 4/1992 — : : * ¡ : : (8 —0.0520 U
32 1/1993 1 : : * ¡ : : —0.0185
33 2/1993 ¡ : * : 1 : : 1 —0.1683
34 3/1993>¡ . . 1 : 0.5116
35 4/1993 . . ¡ ~: : (8 0.1278
36 1/1994 1 : * ¡ : : ¡ —0.1256 U
37 2/1994 ¡ . . ¡ * : : 1 0.0622
38 3/1994 ¡ . . : * : ¡ 0.1857
39 4/1994 : : * : : (8 0.0148
40 1/1995 ¡ : : * : 1 —0.0443
41 2/1995 1 : : ¡ * : : ¡ 0.0458
+ + + + + + + + + A
—3 —2 —1 0 +1 +2 +3
e
TABLA DE VALORES TIPIFICADOS
SUPERIORES O IGUALES A 2.0 ¡
U
¡ N0 OBS. FECHA VALOR TIPIFICADO 1
30 3/1992 —2.56





HISTOGRPl4A DE LA SERIE ESTANDARIZADA:
—4 —3 —2 —1 0 +1 +2 +3 +4







—4 —3 —2 —1 0 +1 +2 +3 +4
8 VALORES FUERA DE [—1,+1J. PORCENTAJE = 19.51%. ESPERADO ‘-31.74%
2 VALORES FUERA DE (—2,+23 . PORCENTAJE 4.88%. ESPERADO = 4.56%
FUNCION DE AUTOCORRELACION )A.C.F.)
BANDAS ± 2/SQRT)N) = ± 0.312
—1 0 1 L—BQ DF
+ + +
1 —0.038 ¡ .
2 0.007¡
3 0.223 ¡ 1
4 —0.091 ¡ . =I . 1 2.76 4
5 —0.141 ¡ .
6 —0.135 ¡ .
7 —0.141 ) .
8 —0.119 ¡ . ===I . ¡ 6.44 8
9 —0.175 ¡ .
10 0.025 ¡ : 1*
11 0.017 ) . ¡
12 —0.053 ¡ . =1 . ¡ 8.34 12
13 0.027 1 . It
14 0.041 1 . 1*
15 —0.008 ) . ¡ . ¡ 8.5115
+ + +
—1 0 1 L-BQ DE
FUNCION DE AUTOCORRELACION PARCIAL ¡P.A.C.E.>
BANDAS ± 2/SQRT(N) = ± 0.312
—1 0 1
+ + +
1 —0.038 1 .
2 0.005< . ¡
3 0.223 ) . ¡
4 —0.078
5 —0.160 ¡ .
6 —0.207 ¡ , ¡
7 —0.127 ¡ .
8 —0.075 ¡
9 —0.147 ¡ .
10 0.014 ¡
11 —0.003 ¡ .
12 —0.072 ¡ :
13 —0.108 ¡ . t**)
14 —0.082 ¡ .





TR.AJ4SFOR=4ACION 505<-COZ [LAMBDA): 1.0
DIFERENCIAS REGULARES [dJ : O
DIFERENCIAS ESTACIONALES [DI: 1
PERIODO ESTACIONAL [SI : 4
TERMINO CONSTANTE MUí : NO REQUERIDO
ORDEN AR REGULAR [pl: 2
PHI[1] = 0.20000
PHI[2] = 0.60000
ORDEN MA REGULAR [ql: O
ORDENAR ESTACIONAL [E]: O
ORDEN MA ESTACIONAL [Ql: 1
STHETA[1) = 0.30000
SERIE LNDP: “LNBUDEXP” — “LNBUDREV”





ESTIMACION DEL MODELO “LNDP” CON LA SERIE “LNDP”
ESTADO DESPUES DE REALIZAR O ITERACIONES
























ESTADO DESPUES DE REALIZAR 5 ITERACIONES















ESTADO DESPUES DE REALIZAR 8 ITERACIONES
Suma de cuadrados: 6.22602478775720E—0001.
PARAMETRO GRADIENTE D.T.
PHI[1] 0.02601 0.00001 0.13331
PHI)2> 0.61638 0.00003 0.15690





EHI(S) SPF1I¡8¡ [(1—5) 1—5 ) Y[t] — MUí = THETA)8) STHETA<B) a[t]
— NO REQUERIDO





FACTORES REALES 1 -
** FACTOR 1: Mli =
** FACTOR 2: a[1] =
SPHI)B) = 1
THETA(S) = 1






















VARIAJ4ZA RESIDUAL ESTIMADA = 0.01638428
DESVIACION TíPICA RESIDUAL ESTIMADA = 0.12800108






STHETA(1) 0.042 0.510 1.000
SERIE DE RESIDUOS: MODELO US “LNDP” CON SERIE “LNDP”
38 OBSERVACIONES: DESDE 1/1986 HASTA 2/1995
MEDIA: 0.002711
DESVIACION TíPICA DE lA MEDIA: 0.020500
DESVIACION TíPICA: 0.126374
COEFICIENTE DE ASIMETRíA: 0.638567
COEFICIENTE DE APUNTAMIENTO: 1.541242
MININO: —0.259480 EN 3/1986. OBS N
0 3.
MAXINO: 0.413019 EN 1/1989. OBS N0 13.
GRAFICO DE LA SERIE ESTANDARIZADA BANDAS ± 1 Y ± 2>






























































• . ) *
* : E
*
+——* + .4. + * +









































TABLA DE VALORES TIPIFICADOS









212121212121 El 21212121212121212121212121212121212121 21212121212121212121212121212121212121212121212121212121212121 2121212121212121212121212121212121212121
HISTOGRAMA DE LA SERIE ESTAnDARIZADA:








¡ 1 1 1 1 ¡
¡ .... ¡
—4 —3 —2 —1 0 +1 +2 +3 +4
8 VALORES FUERA DE [—1,+1] . PORCENTAJE = 21.05%. ESPERADO 31.74%
2 VALORES FUERA DE [—2,+2]. PORCENTAJE = 5.26%. ESPERADO = 4.56%
a
FUNCION DE AUTOCORRELACION (A.C.F.)
BANDAS ± 2/SQRT(N) = ± 0.324
a
—1 0 1 L—BQ DF
+ + +
1 —0.071 ¡ .
2 0.071 ¡ . h**
3 0.066 ¡ . itt
4 0.012< . ¡ : ¡ 0.61 4
5 0.141 ¡ .
6 —0.066 ¡ .
7 —0.028 ¡ . ~¡ : 0
8 0.080 ¡ ¡== : ¡ 2.10 8
9 ~‘0.108 ¡
10 —0.114 ¡
11 0.048 ) . U’
12 0.003) . ¡ : ¡ 3.5412 U
13 0.158 ¡ .
14 —0.119 ¡ : *
15 —0.054 ¡ . : ¡ 6.14 15
+ + + a
—1 0 1 L—BQ DF
FUNCION DE AUTOCORRELACION PARCIAL )P.A.C.F.¡
BANDAS ± 2/SQRT(N) = ±0.324 U
—1 0 1
+ + +
1 —0.071 ) . ~¡ :
2 0.066 ¡
3 0.076 < .
4 0.017> . ¡
5 0.135 ¡ .
6—0.0541 . * :
7 —0.059 ¡ . * ¡
8 0.066 ¡
9 —0.094 ¡ **
10 —0.155 ) . ~ : a
11 0.058 ¡ . U’
12 0.049 ¡
13 0.160 ¡ .
14 —0.069 ¡ .












ORDEN AA REGULAR Ip]:
ORDEN MA REGULAR (q]:
THETA[1] = 0.30000
ORDEN AA ESTACIONAL LP]:
















ESTIMACION DEL MODELO “INVERSIO” CON LA SERIE “INVERSIO”
ESTADO DESPUES DE REALIZAR O ITERACIONES
Suma de cuadrados: 6.43038452544367E+000í. Retrovisiones: 20
PARANETRO GRADIENTE

















ESTADO DESPUES DE REALIZAR 5 ITERACIONES
Suma de cuadrados: 5.06862155328409E+0001.
PARAl4ETRO GRADIENTE


















ESTADO DESPUES DE REALIZAR 10 ITERACIONES
Suma de cuadrados: 5.01349361496608E+OO01.
PARANETRO GRADIENTE













ESTADO IJESPUES DE REALIZAR 15 ITERACIONES
Suma de cuadrados: 5.01326800184577E+0001. Retrovisiones: 20
PARAHETRO GRADIENTE
MU [CONST] 0.11331 —0.22915
THETA[1] 0.96079 —0.20947
LONGITUD DE PASO: 0.250000000000000
~** CONVERGENCIA
ESTADO DESPUES DE REALIZAR 16 ITERACIONES
Suma de cuadrados: 5.013265764D4881E+0001. Backforecasts: 20
PARAI.fETRO GRADIENTE D.T.
MU [CONST] 0.11332 —0.11849 0.01570










THETA(S) 1 — 0.96085 8
<0.03378)
STHETA(B) = 1
VARIANZA RESIDUAL ESTIMADA = 1.22274775
DESVIACIoN TíPICA RESIDUAL ESTIMADA = 1.10577925





SERIE DE RESIDUOS: MODELO US “INVERSIO” CON SERIE “INVERSIO” O




DESVIACION TíPICA DE LA MEDIA: 0.171881
COEFICIENTE DE ASIMETRíA: —1.327350
COEFICIENTE DE APUNTAMIENTO: 2.280831
MíNIMO: —3.784290 EN 1/1989. 085 N
0 16.
MAXIMO: 1.690924 EN 3/1988. 085 N0 14.
GRAFICO DE LA SERIE ESTANDARIZADA (BANDAS ± í Y ± 2)
VALORES DE LA COLUMNA DERECHA SIN ESTANDARIZAR
—3 —2 —1 0 +1 +2 +3
+————+ + + + + + +————+ A 4
1 2/1985 1 : . : : < 0.3096
2 3/1985 1 : : * : : —0.5483
3 4/1985 — : . 1 * : : 0.6665 44 1/1986 1 : . ~I : ¡ —0.13375 2 1 * J 1.4319
6 3/1986 I : . ¡ * : ¡ 1.1530
7 4/1986 : . 1 ~: : 1.0612
8 1/1987 1 : . ¡~ : : 0.2673
9 2/1987 ¡ : * : ¡ : : ¡ —1.4934
10 3/1987>) * : : ) : : 1< —2.3364
11 4/1987 — : : * : : (8 0.0675
12 1/1988 ¡ : : * 1 : : ) —0.3881
13 2/1988 ) : . ¡ * : : 1 0.5184
14 3/1988 1 : : < : * : 1.6909
15 4/1988 * : 1 : : —2.0981
16 1/1989>1* : . ¡ : : 1< —3.7843
17 2/1989 ¡ : . 1 :~ : ¡ 1.3043
18 3/1989 < : : ) * : < 1.2220
19 4/1989 . . ¡ : * : (8 1.4458
20 1/1990 1 . * ¡ : 1 —0.2869
21 2/1990 ¡ . . ¡ : : 1 0.8610
22 3/1990 ¡ . . ¡ ~: : 1 1.0633 423 4/1990 — : ¡ *: : (8 0.8768
24 1/1991 ) • . 1 * : ) 1.2370
25 2/1991 ) . . ¡ : : ) 0.3348
26 3/1991 ¡ . . 1 * : ¡ 0.6307
27 4/1991 — . . ¡ * t : (8 0.4406
28 1/1992 1 . . ¡ ~: 1 0.9943
29 2/1992 1 . . * < : : 1 —0.2831
3D 3/1992 1 <~ : 1 0.2115
31 4/1992 — . . * : : (8 0.1646
32 1/1993 1 * ¡ * : ¡ 0.3985
33 2/1993 ) . . 1 : : 1 —0.5621
34 3/1993± ) . . 1 0.0583
4/1993 *‘ : : (8 —1.0700
36 1/1994 ¡ * ¡ : : ¡ —0.7767
37 2/1994 ¡ . • ¡ : 1 —0.5649
38 3/1994 > : . 1 * : 1 0.4213
39 4/1994 — : . *1 : : (8 —0.0408
40 1/1995 ¡ : : 1* : : I 0.2511
41 2/1995 ) : U’ ¡ : : < —0.8517
i-————+ + + + + + +————+ A á
—3 —2 —1 0 +1 +2 +3
s
226
TABLA DE VALORES TIPIFICADOS ¡
SUPERIORES O IGUALES A 2.0
N
0 085. FECHA VALOR TI?IFICADO 1
10 3/1987 —2.21
16 1/1989 —3.52
HISTOGRAb4A DL LA SERIE ESTANDAAIZADAt







1 1 1 1
—4 —3 —2 —1 0 +1 +2 +3 +4
9 VALORES FUERA DE [—141]. PORCENTAJE = 21.95%. ESPERADO = 31.74%
2 VALORES FUERA DE [-242]. PORCENTAJE 4.88%. ESPERADO = 4.56%
2121 2121 21212121212121212121212121 2121 2121 2121212121212121212121 2121 21212121212121El212121212121212121
FUNCION DE AUTOCORRELACION <A.C.F.)
BANDAS ±2/SQRT(N> = ±0.312
-1 0 1 L-BQ DF
+ + +
1 0.245 ¡ .
2 —0.141 1 .
3 —0.165 < .
4 —0.012 ¡ . ¡ ) 4.80 4
5 0.068 ¡
6 0.233 1 . ¡
7 0.013< . ¡
8 —0.145 ¡ . ————1 . < 8.88 8
9 —0.236 ¡ .
10 —0.154 1 .
11 —0.132 1 .
12 —0.141 < . ———=1 ¡ 15.54 12
13 —0.078 < .
14 —0.003 1 .
15 —0.098 ¡ . “¡ . ¡ 16.57 15
+ + +
—1 0 1 L—BQ DF
21212121212121212121212121212121212121 212121212121212121 212121212121 2121212121 21212121 2121212121212121212121212121212121212121212121
FUNCION DE AUTOCORRELACION PARCIAL (P.A.C.F.>
BANDAS ± 2/SQRT(N] = ±0.312
—1 0 1
+ + +
1 0.245 ¡ .
2 —0.213 ¡ .
3 —0.079 ¡ .
4 0.030 ¡ .
5 0.024 ¡ . It
6 0.219 I ¡
7 —0.104 .
8 —0.058 1 • —)
9 —0.168 1 .
10 —0.122 ¡ .
11 —0.177 ¡ .
12 —0.238 ¡ .
13 —0.063 1 . nl
14 —0.029 ) . *1






MODELO TF : INVERSIO
N§ DE INPUTS: 1
TRANSFORI4ACION [LAMBDA] DEL OUTPUT : 0.0 a
TRANSFORMACION [LAMBDA] DEL INPUT N0 1 : 1.0
FUNCION DE TRANSFERENCIA DEL INPUT 1:
TIEMPO MUERTO rb]: O a
ORDEN OPERADOR MA [s]: O
OMEGAIO] = 0.00000
ORDEN OPERADOR AA [r]: O
MODELO US DEL RUIDO:
DIFERENCIAS REGULARES [di: 1
DIFERENCIAS ESTACIONALES [D) O
PERIODO ESTACIONAL [SI : 4
TEEHINO CONSTANTE [MU]: 0.11332
ORDEN AA REGULAR [pl: O
ORDEN MA REGULAR [qí: 1
THETA[1] = 0.96085
ORDEN AA ESTACIONAL [P] O 4
ORDEN MA ESTACIONAL (Q] : O
MODELO US DEL INPUT 1:
TRANSFORMACION BOX-COX [LAMBDAI: 1.0
DIFERENCIAS REGULARES [d] : O 4DIFERENCIAS ESTACIONALES [DI: OPERIODO ESTACIONAL 5] : 4
TERMINO CONSTANTE [MU]: NO REQUERIDO
ORDEN AA REGULAR [p]:O 4ORDEN MA REGULAR Iq]: OA ESTACIONAL P
ORDEN MA ESTACIONAL [Q] : O
21212121212121212121212121212121 21212121212121212121212121 2121212121212121212121 £21212121212121212121212121212121212121£2121212121212121212121 4
SERIE INVERSIO: INVERSIO






SERIE INTINV: VARIABLE DE INTERVENCION (ESCALON EN 04/1988) a
42 OBSERVACIONES: DESDE 1/1985 HASTA 2/1995
PERIODO ESTACIONAL: 4
DIFERENCIAS REGULARES: O
DIFERENCIAS ESTACIONALES: O e
TRANSFORMACION BOZ-COK: 1.0
21212121 212121212121212121212121212121212121212121212121212121212121212121212121212121 2121>S2121El2121212121212121212121£212121212121212121212121
ESTIMACION DEL MODELO “INVERSIO”. SERIE OUTPUT: “INVERSIO” 4
ESTADO DESPUES DE REALIZAR O ITERACIONES
Suma de cuadrados: 5.01326576583465E+0001. Retrovisiones: 20
PARAHETRO GRADIENTE
MU £CONST] 0.11332 —0.13457
THETA(1] 0.96085 —0.09793
OMEGA1[0] 0.00000 0.17620
LONGITUD DE PASO: 1.000000000000000
LONGITUD DE PASO: 1.000000000000000
LONGITUD DE PASO: O.25000D000000000
LONGITUD DE PASO: 0.250000000000000
LONGITUD DE PASO: 1.O00000000000000
ESTADO DESPUES DE REALIZAR 5 ITERACIONES
Suma de cuadrados: 5.01213885718744E+0001. Retrovisiorxes: 20
GRADIENTE 4
















ESTADO DESPUES DE REALIZAR 10 ITERACIONES

























GANANCIAl —0.0629084 / 1.0000000
DELTA(1) (0.6352125> <0.0000000>
*** MODELO US DEL TERI4INO DE RUIDO:
1 40










VARIANZA RESIDUAL ESTIMADA =
DESVIACION TíPICA RESIDUAL ESTIMADA =
1.22247150
1.10565433
MATRIZ DE CORRELACIONES ENTRE PARAHETROS:










SERIE DE RESIDUOS: MODELO UT “INVERSIO” CON SERIE ODIPUT: “INVERSIO”
41 OBSERVACIONES: DESDE 2/1985 HASTA 2/1995
21212121 21212121212121212121 21212121212121 21212121 2121212121212121212121212121 2111212121212121212121212121212121212121.215212121212121
MEDIA: 0.092760
DESVIACION TíPICA DE LA MEDIA: 0.171885
DESVIACION TíPICA: 1.100600
COEFICIENTE DE ASIMETRíA: —1.288215
COEFICIENTE DE APUNTAMIENTO: 2.135981
MíNIMO: —3.747120 EN 1/1989. OES N
0 16.






GRAFICO DE LA SERIE ESTANDARIZADA (BANDAS ±1 Y ±2)
VALORES DE LA COLUMNA DERECHA SIN ESTANDARIZAR
a
—3 —2 —1 0 +1 +2 +3
+————s- + + + + + +————+ A
1 2/1985 1 : : 1* : : 1 0.3108
2 3/1985 ¡ : : * 1 : : ¡ —0.5495
3 4/1985 : (8 0.6637
4 1/1986 1 : : * ¡ : : ¡ —0.1390
5 2/1986 ¡ : ¡ : * : ¡ 1.4248
6 3/1986 : : ¡ * ¡ 1.1432
7 4/1986 — : *: (8 1.0490
8 1/1987 : : ¡~ : : ¡ 0.2528
9 2/1987 1 : * : ¡ : : ¡ —1.5096
10 3/1981>1 * : : ¡ : 1< —2.3531
11 4/1987 — : * : (8 0.0507
12 1/1988 ¡ * ¡ : 1
13 2/1988 1 : ¡ * : : ¡ 0.4990
14 3/1988 ¡ : 1 : * : 1.6699
15 4/1988 — * : ¡ : : (8 —2.0586
16 1/1989>1* : : : 1< —3.7411
17 2/1989 : ¡ U’ ¡ 1.3402
18 3/1989 ¡ : : : : ¡ 1.2536
19 4/1989 — : : 1 : * : (8 1.4733
20 1/1990 1 : : * ¡ : : ¡ —0.2635 421 2/1990 ¡ : : ¡ * : 1 0.8815
22 3/1990 r . . ¡ *: : ¡ 1.0803
23 4/1990 . . ) * : : (8 0.8904
24 1/1991 1 • . ¡ :* : ¡ 1.2474 425 2/1991 ¡ . . ¡ * : ¡ 0.342026 3/1991 ) . . ¡ * : : ¡ 0.635327 4/1991 — : ¡~ : : (8 0.4424
28 1/1992 ¡ : : ¡ *: : 1 0.9937
29 2/1992 ¡ : : * : : ¡ —0.2864
31 4/1992 — : : * : : (8 0.1575
30 3/1992 ¡ : : I~ : : 1 0.2064
32 1/1993 ¡ * ¡ : . ¡ 0.3894
33 2/1993 ¡ ¡ : ¡ 0.5732 43/1993± 0.04604/1993 —1.0840
36 1/1994 ¡ . : . —0.1916
37 2/1994 ) : : * ¡ : ¡ —0.5808
38 3/1994 ¡ . . < * : . 1 0.4042
39 4/1994 — • . : . (8 —0.0596
40 1/1995 ¡ . U’ : • ¡ 0.2310
41 2/1995 ¡ : . ¡ : : ¡ —0.8132
+——-.—+ + + + + + +————i. A
—3 —2 —1 0 +1 +2 +3
¡ TABLA DE VALORES TIPIFICADOS ¡
¡ SUPERIORES O IGUALES A 2.0 4
¡ N0 OBS. FECHA VALOR TIPIFICADO ¡
¡ 10 3/1987 —2.22 ¡





HISTOGRAidA DE LA SERIE ESTANDARIZADA:







—4 —3 —2 —1 0 +1 +2 +3 +4
9 VALORES FUERA DE [—1,+1]. PORCENTAJE = 21.95%. ESPERADO = 31.74%
2 VALORES FUERA DE [—2,+2]. PORCENTAJE = 4.88%. ESPERADO 4.56%
212121 212112121 21E1li2121212121212121fi £21212121212121212121212112121212121212&£21 21flXI¶21212121212121212121212121212111212121£2121
FUNCION DE AUTOCORRELACION (A.C.F.)
BANDAS ±2/SQRT(N) = ± 0.312
—1 0 1 L—BQ DF
+ + +
1 0.249 1 . 1
2 —0.131 ¡ .
3 —0.157 1 .
4 —0.0061 . ) . 1 4.65 4
5 0.069 1 •
6 0.232 ¡ .
7 0.0111 .
8 —0.146 ¡ . ==1 . ¡ 8.76 8
9 —0.238 ¡ .
10 —0.156 1 •
11 —0.134 1 .
12 —0.143 ¡ . ==~=I 1 15.56 12
13 —0.081 ¡ .
14 —0.008 ) .
15 —0.102 ¡ . ~ . 1 16.69 15
+ + +
—1 0 1 L—BQ DF
2121£21211t212121212121212121212121£212121212121212121212121212121212121212121El21212121El212121212121212121212121212121212121212121212121El2121
FUNCION DE AUTOCORRELACION PARCIAL (P.A.C.F.<
BANDAS ±2/SQRT<N< = ± 0.312
—1 0 1
+ + +
1 0.249 1 .
2 —0.206 .
3 —0.074 ) .
4 0.037 ¡
5 0.025 ¡ . It
6 0.221 ¡ . ¡
7 —0.107 ¡ .
8 —0.062 )
9 —0.170 1 .
10 —0.123 ¡ .
11 —0.174 1 .
12 —0.234 1
13 —0.057 1 . *1
14 —0.023 ¡ . *1





21212121212121212121212121£2121212121 2121 212121212(2121 2121212121212121 21212121212121212121212121212121£21212121!I¶212121212121212121
MODELO TF : INVERSIO
N5 DE INPUTS: 1
TRANSPORMACION (LAMBDA] DEL OUTPUT : 0.0
TRANSFORHACION (LAMBDA] DEL INPUT N0 1 : 1.0
FUNCION DE TRANSFERENCIA DEL INPUT 1:
TIEMPO MUERTO [b]: O a
ORDEN OPERADOR MA (s]: O
OMEGA[O] —0.06291
ORDEN OPERADOR AA (r]: O
MODELO US DEL RUIDO: S
DIFERENCIAS REGULARES (di: 1
DIFERENCIAS ESTACIONALES [Dl: O
PERIODO ESTACIONAL [SI : 4
TERMINO CONSTANTE [MU]: 0.11543
ORDEN AA REGULAR [p]: O
ORDEN MA REGULAR (q] : 1
THETA[1] = 0.96023
ORDEN AA ESTACIONAL [P>: O 4ORDEN MA ESTACIONAL (Q]: O
MODELO US DEL INPUT 1:
TRANSFORMACION BOZ-COZ (LAMBDA]: 1.0
DIFERENCIAS REGULARES (d] : O
DIFERENCIAS ESTACIONALES (Dl: O
PERIODO ESTACIONAL [SI: 4
TERMINO CONSTANTE tMU> : NO REQUERIDO
ORDEN AA REGULAR [pl: 0
ORDEN MA REGULAR [q]: O
ORDEN AA ESTACIONAL (P] : O
ORDEN MA ESTACIONAL [QI : O
21 2121212121212121 2121212121 212121 212(2121 2121£212121212121212121212121212121212121212121212121212121212121£2121212121a.2121212121212121
SERIE INVERSIO: INVERSIO
42 OBSERVACIONES: DESDE 1/1985 HASTA 2/1995
PERIODO ESTACIONAL: 4
DIFERENCIAS REGULARES: O 4DIFERENCIAS ESTACIONALES: OTRANSFORt4ACION 80K-COZ 1.0
4
SERIE INT1INV: VARIABLE DE INTERVENCION (IMPULSO EN 04/1988>
42 OBSERVACIONES: DESDE 1/1985 HASTA 2/1995
PERIODO ESTACIONAL: 4
DIFERENCIAS REGULARES: O
1.0 4DIFERENCIAS ESTACIONALES: O
DEL MODELO “INVERSIO”. SERIE OUTPUT: “INVERSIO” 4
ESTADO DESPUES DE REALIZAR O ITERACIONES
Suma de cuadrados: 4.98743558930155E+OO01. Retrovlslones: 20
PARAIAETRO GRADIENTE
MU [CONST] 0.11543 10.56855
WETAII) 0.96023 0.17532
OMEGA1[0] —0.06291 2.19260
LONGITUD DE PASO: 1.000000000000000
LONGITUD DE PASO: 0.250000000000000
LONGITUD DE PASO: O.250000000000000
LONGITUD DE PASO: 0.250000000000000
LONGITUD DE PASO: 1.OOOOOODDOOOOOOO
ESTADO DESPUES DE REALIZAR 5 ITERACIONES
Suma de cuadrados: 4.50367455930567E+0001. Retrovislones: 20
PARAIIETRO GRADIENTE
MU [CONST] 0.11163 0.31110
THETAE1I 0.95969 0.21558
OMEGA1[D] —2.25015 —0.00037






ESTADO DESPUES DE REALIZAR 6 ITERACIONES

























MODELO US DEL TERMINO DE RUIDO:
1 40





THETA<B1 = 1 — 0.95963 8
(0.03467)
STHETA(8) = 1
VARIANZA RESIDUAL ESTIMADA —
DESVIACION TíPICA RESIDUAL ESTIMADA =
1.09845644
1.04807273
MATRIZ DE CORRELACIONES ENTRE PARA±4ETROS:








SERIE DE RESIDUOS: MODELO U’? “INVERSIO” CON SERIE OUT?UT: INVERSIO”
41 OBSERVACIONES: DESDE 2/1985 HASTA 2/1995
MEDIA:


















GRAFiCO DE LA SERIE ESTANDARIZADA (BANDAS ±1 Y ±2>
VALORES DE LA COLUMNA DERECHA SIN ESTANDARIZAR
—3 —2 —1 0 +1 +2 +3
+ + + + + + + + + A
1 2/1985 ¡ : : U’ : : 1 0.2257
2 3/1985 ¡ : : * 1 : : —0.6275
3 4/1985 — : : 1 * : : 0.5929
4 1/1986 > : : * 1 : : 1 —0.2034
5 2/1986 1 : : ¡ :* : 1 1.3669
6 3/1986 ¡ : : *: : 1.0905
7 4/1986 — : 1 *: : (8 1.0016
8 1/1987 ¡ : I~ : ¡ 0.2105
9 2/1987 ) : * : 1 : : ¡ —1.5465
10 3/1987>1 * : : ¡ : : 1< —2.3838
21 4/2987 — * fi 0.0265
12 1/1988 ¡ : : * 1 : : 1 0.4257
13 2/1988 1 : : 1 * : : ¡ 0.4845
14 3/1988 1 : : 1 : * : ¡ 1.6594
15 4/1988 — : * : (8 0.2214
16 1/1989>1* : : 1 : : ¡< —3.9002
17 2/1989 ¡ : : ¡ * : ¡ 1.1994
19 4/1989 — : U’ : (8 1.3496 4
18 3/1989 : : ¡ *: : ¡ 1.1215
20 1/1990 ¡ : : ) : : ) —0.3793
21 2/1990 ¡ . . ¡ * : : ¡ 0.7744
22 3/1990 I : : ¡ *: ¡ 0.9808
23 4/1990 — < * : : (8 0.7980
24 1/1991 1 . . * : 1 1.1621
25 2/1991 ¡ . . I~ : ¡ 0.2632
26 3/1991 ) . • ¡ * : : ¡ 0.5632 427 4/1991 — . . ¡ * : : (8 0.37688 1 2 1 * * 1 .9342
29 2/1992 ¡ : : ¡ —0.3402
30 3/1992 ¡ . . * ¡ 0.1588
31 4/1992 — : : * : . fi 0.1155
32 1/1993 1 . . ¡ * : : ) 0.35281* * . . I 0.019933 2/1993 ¡ ¡ : : ) —0.6047
34 3/1993 ¡
35 4/1993 — : * ¡ : : (8 —1.1053
36 1/1994 ¡ :* l : : ¡ —0.8075
37 2/1994 ¡ : : * ¡ : : 1 —0.5918
38 3/1994 ¡ : . 1 * : : 1 0.3979
39 4/1994 — : : ~1 : : (8 —0.0621
40 1/1995 l : . ¡~ : : ¡ 0.2324
41 2/1995 ¡ : :* 1 : : 1 —0.8682
+ + + + + + + + + A
—3 —2 —1 0 +1 +2 +3
TABLA DE VALORES TIPIFICADOS
¡ SUPERIORES O IGUALES A 2.0 ¡
¡ N~ 085. FECHA VALOR TIPIFICADO ¡
¡ 10 3/1987 —2.37 ¡
¡ 16 1/1989 —3.83
21212(21212(£21212121212121212121212121212121212121£21212121212121212(21£21£2121212121212(£212121£21212121212121212121212121212121212(2121212121£ 4
234
HISTOGRAMA DE LA SERIE ESTANDARIZADA:





2. 1 1 1 1
¡ . . . .
—4 —3 —2 —1 0 +1 +2 +3 +4
7 VALORES FUERA DE (—1,+1]. PORCENTAJE = 17.07%. ESPERADO = 31.74%
2 VALORES FUERA DE [-202]. PORCENTAJE = 4.88%. ESPERADO = 4.56%
21212121212121 212121212121fl21212121%21212121fl21212121li2121212121212121 212121212(21212121flfl212121flfl212121fl2121212(fl212121
FUNCION DE AUI’OCORRELACION (A.C.F.>
BANDAS ±2/SQRT(N) s ±0.312
—1 0 1 L-’BQ DF
+ + +
1 0.141 1 .
2 —0.093 ¡ .
3 —0.168 1 .
4 0.040) . 1= . ¡ 2.66 4
5 —0.079 1 .
6 0.215 ¡ . 1
7 0.075 ¡ .
8 —0.068 ¡ . ‘-=1 . ¡ 5.83 8
9 —0.150 ) .
10 —0.096 ¡ .
11 —0.137 ) .
12 —0.116 ¡ . ===I . 9.50 12
13 —0.077 1 .
14 —0.011 ¡
15 —0.102 1 . ~‘~¡ . 1 10.59 15
+ + +
0 1 L—BQ DF
2121212121212121212121212121 21212121212121212121212121212121212121212121212121212121212121212121212(212121212121212121%2121212121212121212121212121212121




1 0.141 1 .
2 —0.116 ¡ .
3 —0.142 1 .
4 0.079 ¡
5 —0.132 ¡ .
6 0.251 ¡ . ¡
7 —0.003 E . ¡
8 —0.086 1
9 —0.031 ¡ . *1
10 —0.137 ) .
11 —0.108 1 .
12 —0.171 1
13 —0.134 ¡ .
14 —0.027 ¡ . *1






MODELO TE : INVERSIO
N§ DE INPUTS: 2
a
TRANSFORMACION [LAMBDA] DEL OUTPUT : 0.0
TRfl4SFORMACION [LAMBDA] DEL INPUT N0 1 : 1.0TRANSE’ORMACION [LAMBDA] DEL INPUT N0 2 : 1.0
FUNCION DE TRANSFERENCIA DEL INPUT 1:
TIEMPO MUERTO (b]: O
ORDEN OPERADOR MA (si: O
OMEGA(O] = —2.25008
ORDEN OPERADOR AA (rl: O
FUNCION DE TRANSFERENCIA DEL INPUT 2:
TIEMPO MUERTO [b]: O
ORDEN OPERADOR MA [a]: O 4OMEGA[O] = 4.23000ORDEN OPERADOR AA [rl: O
MODELO US DEL RUIDO: 4DIFERENCIAS REGULARES [d]: 1ESTACIONALES (D] : O
PERIODO ESTACIONAL (5]: 4
TERMINO CONSTANTE [MU]: 0.11151
ORDEN AA REGULAR [pl: O
ORDEN HA REGULAR [qí: 1
THETA[1] 0.45500
ORDENAR ESTACIONAL [El: O
ORDEN MA ESTACIONAL (Q]: 1
STHETA[1l = 0.23000
MODELO US DEL INPUT 1:
TRANSFORMACION BOZ-COZ (LAMBDA]: 1.0
DIFERENCIAS REGULARES (di : O
DIFERENCIAS ESTACIONALES [Dl: O
PERIODO ESTACIONAL [5]: 4
TERMINO CONSTANTE (MU] : NO REQUERIDO
ORDEN ZAR REGULAR [pi: O
ORDEN MA REGULAR [q]: O
ORDEN AR ESTACIONAL [P]: O
ORDEN MA ESTACIONAL [Ql: O
MODELO US DEL INPUT 2:
TRANSFORt4ACION BOZ-COZ [LAMBDA]: 1.0 á
DIFERENCIAS REGULARES [di: O
DIFERENCIAS ESTACIONALES [0]: O
PERIODO ESTACIONAL [5]: 4
TERMINO CONSTANTE [MU]: NO REQUERIDO
ORDEN AA REGULAR [p]: O
ORDEN MA REGULAR (q]: O
ORDEN AA ESTACIONAL fP] : O










SERIE INT1INV: VARIABLE DE INTERVENCION <IMPULSO EN 04/1988>






SERIE INT2INV: VARIABLE DE INTERVENCION (IMPULSO EN 01/1989>






ESTIMACION DEL MODELO “INVERSIO”. SERIE OUTPUT: “INVERSIO”
ESTADO DESPUES DE REALIZAR O ITERACIONES
Suma de cuadrados: 1.46960957991269E+0002.
PARAMETRO GRADIENTE





















ESTADO DESPUES DE REALIZAR 5 ITERACIONES
Suma de cuadrados: 2.42346037333586E+0001. Retrovisiones: 20
PARAJMETRO GRADIENTE




















ESTADO DESPUES DE REALIZAR 10 ITERACIONES
Suma de cuadrados: 2.42311596768030E+0001. Retrovlsiones: 20
PARMIETRO GRADIENTE












ESTADO DESPUES DE REALIZAR 13 ITERACIONES
Suma de cuadrados: 2.42311538154406E+O001. Backforecasts: 20
PARAHETRO GRADIENTE D.T.
MU [CONST] 0.10631 0.00080 0.03281
THETA[1] 0.62505 —0.00140 0.12267
STHETAf1 0.34304 —0.00041 0.15144
OMEGAl(O) —2.41055 —0.00006 0.69915
OMEGA2(0] —5.08143 —0.00003 0.68414
fiÁ£212121££212121£21££21212121££212121212121212(£212121212121212121212121212121212121212121£2121212121212121212121El£Áx2(2121212121
~ FUNCION DE TRANSFERENCIA DEL INPUT N0 1:
OMEGAI(8> 0


















OMEGA2(B> — 5.08143(0. 68414>
DELTA2(8> 1
OMEGA2 (1)





*** MODELO US DEL TERMINO DE RUIDO:
1 40







4THETA<B> — 1 — 0.62505 6(0.12267>
STHETA(B) = 1 — 0.34304 B
(0.15144)
VARIANZA RESIDUAL ESTIMADA
DESVIACION TíPICA RESIDUAL ESTIMADA =
= 0.59100375
0.76876768
~‘~“‘ MATRIZ DE CORRELACIONES ENTRE PARAI4ETROS:





















SERIE DE RESIDUOS: MODELO UT “INVERSIO” CON SERIE OUTPUT: “INVERSIO”
41 OBSERVACIONES: DESDE 2/1985 HASTA 2/1995
21212121212121212121212121212121212121212121212(2121212121212121212121212121212121212121212(212121212121212(2121El212121212121212121212121
MEDIA:

























GRAFICO DE LA SERIE ESTANDARIZADA (BANDAS ±1 Y ±2>













































































































+ + + + + A
—1 0 +1 +2
TABLA DE VALORES TIPIFICADOS
SUPERIORES O IGUALES A 2.0 ¡








HISTOGRAMA DE LA SERIE ESTANDARIZADA:









—4 —3 —2 —1 0 +1 +2 ±3 +4
10 VALORES FUERA DE (—1,41]. PORCENTAJE = 24.39%. ESPERADO = 31.74%
2 VALORES FUERA DE t—2,+2). PORCENTAJE = 4.88%. ESPERADO = 4.56%
2121212121212(21£2121212121212121£21£2121212121212121212121212121212121212121212121212121212121212121212121212(212121El2121212121212121£212121212
(
FUNCION DE AUTOCORRELACION (A.C.F.)
BANDAS ±2/SQRT(N) = ± D.312
—1 0 1 L—BQ DF
+ + +
1 0.01’?) . ¡
2 0.186 .
3 —0.255 1 :
4—0.022) . =¡ : 1 4.61 4
5 —0.178 ¡ **
6 0.111 ¡ .
7 —0.147 ¡ : **
8 0.126 ¡ . )—=— : 1 8.76 8
9 —0.122 ¡ : *
10 0.173 ¡ .
11 0.072 ¡ .
12 0.002 ¡ . ¡ : ¡ 11.58 12
13 —0.070 ¡ .
14 —0.083 ¡ .
15 —0.042 ¡ . U : ¡ 12.46 15 4+ + +—1 0 1 L—BQ DF
2121212121212121212121212121212121212121212121212121 2121 El2(2121212121212121£2121212121212121212121212112121212121212121£2121212121212121212121
FUNCION DE AUTOCORRELACION PARCIAL ¡P.A.C.F.) J
BANDAS ±2/SQRT(N> = ± 0.312
—1 0 1
+ + + 1
1 0.017) • ¡ :
2 0.186 ¡ .
3 —0.270 ) :*****
4 —0.040 ¡ . =1
5 —0.086 ¡ . J6 0.077 ¡ **
7 —0.141 ¡ .
8 0.050 ¡ . 1=
9 —0.059 ¡ . 410 0.100 ¡ •11 0.148 ¡ .
12 —0.148 ¡
13 —0.005 ¡ . ¡
14 —0.054 ¡ .





Ahora estamos en predisposición para la construcción de la función de
transferencia entre los inputs y los outputs. Las condiciones de orden tras el proceso
de estimación de las series nos van a determinar la relación unívoca entre las variables.
Para determinar la dirección de la dependencia, diremos que una serie can orden
mayor no puede ser explicativa de otra con orden menor. Por tanto, como el orden de
diferenciación de IV y LND? es mayor que el de IINVERSIO, la relación explicativa
de las variables es contraria, así construiremos las ecuaciones con la inversión como
variable independiente y la inversión en empresas mixtas y el déficit pública como
dependiente. La única variable que puede ser explicativa de la inversión es, como
propone la teoría más pura, el tipo de interés, ya que tienen el mismo orden de
diferenciación.
Por tanto, para la función de transferencia que relaciona la inversión y los tipos
de interés, tendremos que mantener las dos intervenciones a través de impulsos que
establecimos en el modelo de identificación, introduciéndolos como inputs de la
ecuación.
El tipo de interés resultapoco significativo en la primera función de transferencia,
al superar en poco la unidad el parámetro omega. Resultan significativos, sin embargo
el resto de parámetros, como la media, medias móviles y las variables de intervención
El signo del tipo de interés es el esperado. La elasticidad entre ambos es negativa de
valor 0,66, no es por tanto, inelástica al tipo de interés. La gráfica de correlación
cruzada confirma la no existencia de estructuras por modelizar en la función de
transferencia.
En la segunda función de transferencia, la inversión en empresas de capital mixto,
depende de la inversión. Todos los parámetros son significativos. Por tanto, la




interna para acompañar dichas inversiones. El signo es el esperado (positivo) y el
freno para la inversión extranjera en empresas de capital mixto es la falta de
disponibilidad de ahorro interno que se convierta en inversiones para tal fin. Las
a
gráficas de los residuos y correlación cruzada se comportan correctamente.
En la fUnción que relaciona el déficit público en logaritmos con la inversión,
omega se sitúa entorno a 1,8 con parámetro negativo. Esto es evidencia de un
importante “efecto expulsión” del déficit público sobre la inversión privada. La
existencia de una elasticidad negativa entre ambas variables, manifiesta que la
reducción de la inversión, provoca aumentos del déficit público, ya que parte del S
ahorro que se dedicaba a la inversión directa, se empleará ahora en financiar el déficit
público.
2121£21212121212121£212121£21212121211212121212121212121212121212(212121212121El212121212121212121212121212121212121212(£212121212121>i21212121212121
MODELO TF : INVERSIO
N
0 DE INPUTS: 3
TRANSFORI4ACION [LAMBDA] DEL OUTPUT : 0.0
TRANSFORMACION [LAMBDA] DEL INPUT N’ 1 : 1.0
TRANSFORMACION [LAMBDA] DEL INPUT N0 2 : 1.0
TRANSFORMACION [LAMBDA] DEL INPUT N’ 3 : 0.0
FUNCION DE TRANSFERENCIA DEL INPUT 1:
TIEMPO MUERTO Ib] : O
ORDEN OPERADOR MA (a]: O
OMEGA[0] = —2.41055
ORDEN OPERADOR AA [r] : O
FUNCION DE TRANSFERENCIA DEL INPUT 2:
TIEMPO MUERTO [lo]:O
ORDEN OPERADOR MA [s]: O
OMEGA[O] —5.08143
ORDEN OPERADOR AA [r]: O
FUNCION DE TRANSFERENCIA DEL INPUT 3:
TIEMPO MUERTO (b] : O
ORDEN OPERADOR MA [s]: O
OMEGA[O] = 0.00000
ORDEN OPERADOR AA [rj: O
MODELO US DEL RUIDO:
DIFERENCIAS REGULARES [d3: 1
DIFERENCIAS ESTACIONALES [D]: O
PERIODO ESTACIONAL [5]: 4
TERMINO CONSTANTE [MU]: 0.10631
ORDEN AA REGULAR [p]: O áORDEN MA REGULAR (q]: 1
THETA[1] = 0.62505
ORDEN AA ESTACIONAL [P]: O
ORDEN MA ESTACIONAL [Q): 1
STHETA(1] = 0.34304
242






ORDEN AA REGULAR [p]
ORDEN MA REGULAR (q]:
ORDEN AA ESTACIONAL LP]:
ORDEN MA ESTACIONAL [Q]:






ORDEN ZAR REGULAR (p>:
ORDEN MA REGULAR (qí:
ORDEN AA ESTACIONAL [Pl:
ORDEN MA ESTACIONAL [QI:






ORDEN AA REGULAR [pl:
PHI[1l = 0.32224
ORDEN MA REGULAR [qí:
ORDEN AA ESTACIONAL (Pl:



































2121212121212121521 2121 2121 212121£212121~i2121212121212121££21212121£21212121212121212121212121Z21212121212(21212121li2121212121fl
SERIE INT1INV: VARIABLE DE INTERVENCION ¡IMPULSO EN 04/1988)





2152121212121 21521 21Z21215212121212121212121212( 21212152152155212152152121521215212121215212121215212121212121212121212152121215
SERIE INT2INV: VARIABLE DE INTERVENCION IMPULSO EN 01/1989)





£2121 212121 212121 21212121212121 2121212121 212(21 2121 2121 2(2(21212121212121£212121El2121
SERIE TDIHU: TDIHU





ESTIMACION DEL MODELO “INVERSIO”. SERIE OUTPUT: “INVERSIO”
ESTADO DESPUES DE REALIZAR 0 ITERACIONES
Suma de cuadrados: 2.42311538192079E+O0O1. Retrovisiones: 20
PARáMETRO GRADIENTE





















ESTADO DESPUES DE REALIZAR 5 ITERACIONES


















ESTADO DESPUES DE REALIZAR 10 ITERACIONES
Suma de cuadrados: 2.338286415’?3015E+0001. Retrovisiones: 20
PARáMETRO GRADIENTE



















ESTADO DESPUES DE REALIZAR 14 ITERACIONES





























~‘~‘~‘ FUNCION DE TRANSFERENCIA DEL INPUT N
0 1:
OMEGA1(B> O
NUl (8> — B
DELTAI (8>






—2.2772020 / 1.0000000 = —2.2772020 S
(0.6927963> (0.0000000) ¡0.6927963>






































GANANCIA2 — — —4.9845102 / 1.0000000
DELTA2(1¡ (0.6809728) ¡0.0000000>









GANANCIAS —0.6643568 / 1.0000000
DELTA3(1> (0.5039760> (0.0000000>
*** MODELO US DEL TERMINO DE RUIDO:
PHI¡B> SPHI(B> [(1—8> ¡1—8
40





THETA(B> = 1 — 0.70388 8
¡0.11321>




VARIANZA RESIDUAL ESTIMADA =
DESVIACION TíPICA RESIDUAL ESTIMADA =
~‘“ MATRIZ DE CORRELACIONES ENTRE PAIW4ETROS:






























SERIE DE RESIDUOS: MODELO UT “INVERSIO” CON SERIE OUTPUT:’ INVERSIO”
41 OBSERVACIONES: DESDE 2/1985 HASTA 2/1995
21£212121212(2121212(21212121212121212(212121212121212121212121£21212121£21212121212121212121212121¡21211t21£2121212121212(2(El212(21212121212i21£21
MEDIA:













3/1987. OES N0 10.
2/1986. 085 N0 5.









GRAFICO DE LA SERIE ESTANDARIZADA (BANDAS ±1 y ±2>
VALORES DE LA COLUMNA DERECHA SIN ESTANDARIZAR
—2 —1 0 +1 +2




























































































































¡ TABLA DE VALORES TIPIFICADOS ¡
¡ SUPERIORES O IGUALES A 2.0 ¡
N
0 035. FECHA VALOR TIPIFICADO 1







HISTOGRA}4A DE LA SERIE ESTANDARIZADA:








—4 —3 —2 -1 0 +1 +2 +3 +4
12 VALORES FUERA DE (—1,+1l. PORCENTAJE 29.27%. ESPERADO = 31.74%
1 VALORES FUERA DE L-2,+2i. PORCENTAJE = 2.44%. ESPERADO = 4.56%
21fl2121212121 2121212121212(2121£212121 212121 212121 21212121212(2121 212121212(21212121fl21212121212121211i212121!21212121
FUNCION DE AUTOCORRELACION (A.C.F.>
BANDAS ±2/SQRT(N¡ = ± 0.312
—1 0 1 L—BQ DF
+ + +
1 0.044 ) .
2 0.171 ¡
3 —0.259 ¡ : *
4 —0.025 ¡ . ¡ ¡ 4.55 4
5 —0.149 ) .
6 0.133 ¡ .
.7 —0.152 ¡ .
8 0.115 ¡ . ¡= : ¡ 8.41 8
9 —0.109 ¡ .
10 0.162 ¡ .
11 0.081 ¡ .
12 0.026 ¡ • ¡= ¡ 10.98 12
13 —0.053 ¡ .
14 —0.018 ¡ . ¡
15 0.019 . 1 • ¡ 11.20 15
+ + +
—1 0 1 L—BQ DF
2121£212121212121212121212121 21212121212(2121212121212121 212121 >1212121 2121El212121212(211121El212121212121212121212121
FUNCION DE AUTOCORRELACION PARCIAL ¡P.A.C.F.)
BANDAS ±2/SQRT)N> = ± 0.312
—1 0 1
+ .4- +
1 0.044 ¡ .
2 0.169 ¡ .
3 —0.281
4 —0.024 ¡
5 —0.056 ¡ .
6 0.095 ¡ .
7 —0.165 ¡ •
8 0.058 ¡
9 —0.028 ¡ . *1
10 0.089 ¡ .
11 0.143 ¡ .
12 —0.115 ¡ .
13 0.021 1 . 1*
14 0.012 ¡ . ¡








FUNCION DE CORRELACION CRUZADA (C.C.F.> ENTRE LAS SERIES “TDIHU” - “RESIDUOS”
BANDAS ±2.0/SQRT(N> = ± 0.31235
—1 0 1
+ + +
0 0.037 ¡ **
1 —0.1’?1 .
2 0.198 ¡ . ¡
3 —0.08’? ¡ .
4 0.116 ¡ .
5 —0.099 ¡ • **)
6 0.00’?) . ¡
.7 0.034 ¡ . ¡“ : a
8 —0.173 ¡ :
9 0.130 ) .
10 —0.097 .
11 0.070 ¡ .
12 —0.004 ¡ . ¡
13 0.069 ¡ .
14 =0.068 ¡ .
15 0.069 ¡ .
+ + + a
—1 0 1
Q(16> 8.915 ¡c 6 0













MODELO TF : 3V
N’ DE INPUTS: 1
TRANSFOR}4ACION [LAMBDA] DEL OUTPUT : 0.0
TRA4SFORMACION (LAMBDA] DEL INPUT N0 1 : 0.0
FUNCION DE TRANSFERENCIA DEL INPUT 1:
TIEMPO MUERTO [b>: O
ORDEN OPERADOR MA [sJ: O
OMEGA[0l = 0.00000
ORDEN OPERADOR AA (r]: O
MODELO US DEL RUIDO:
DIFERENCIAS REGULARES [dI : O
DIFERENCIAS ESTACIONALES [D]: 1
PERIODO ESTACIONAL [5]: 4
TERMINO CONSTANTE [MU]: 0.09363
ORDEN AA REGULAR [pl : 1
PHI[1] = 0.46198
ORDEN MA REGULAR [q]: O
ORDEN PR ESTACIONAL rP]: O
ORDEN MA ESTACIONAL [QI: 1
STHETA[1l = 0.84323
MODELO US DEL INPUT 1:
TRANSFORMACION BOX=COZ [LA>.IBDAI:0.0
DIFERENCIAS REGULARES [d] : 1
DIFERENCIAS ESTACIONALES [D] : O
PERIODO ESTACIONAL [5] : 4
TERMINO CONSTANTE [MUí: 0.09191
ORDEN PR REGULAR fp] : O
ORDEN MA REGULAR [q]: 1
THETAÉ1I = 0.70388
ORDEN AA ESTACIONAL [Pi: O
















21212121 212121212121 2121212121212(2121 212121212121212121>12(212121El21212121>121El11212121El212121212121212121212121212121212121212121211
ESTIMACION DEL MODELO “JV”. SERIE OUTPUT: “JV”
ESTADO DESPUES DE REALIZAR O ITERACIONES
Suma de cuadrados: 1.04382672217221E+0001. Retrovistones: 20
PARAMETRO GRADIENTE




LONGITUD DE PASO: 1.000000000000000
LONGITUD DE PASO: 1.000000000000000
LONGITUD DE PASO: 1.000000000000000
LONGITUD DE PASO: 1.000000000000000
LONGITUD DE PASO: 1.000000000000000
249
ESTADO DESPUES DE REALIZAR 5 ITERACIONES
Suma de cuadrados: 9.38625086’?01899E+OOOO. Retrovislones: 20
PARáMETRO GRADIENTE









ESTADO DESPUES DE REALIZAR ‘? ITERACIONES
































*** MODELO US DEL TERMINO DE RUIDO:
0 41
0.1441421 ¡ 1.0000000 =
(0.0709932) (0.0000000>









STHETA(8) = 1 — 0.84810 8
(0.06867>
VARIANZA RESIDUAL ESTIMADA —
DESVIACION TíPICA RESIDUAL ESTIMADA =


















SERIE DE RESIDUOS: MODELO UT “3V” CON SERIE OUTPUT: “3V”





































4/1988. OBS N’ 12.
212121212121£212121212121112121El21212121}i!212121212121212111212(2121El212121ElEl21El112121212121El2121ii2121fl21212121
GRAFICO DE LA SERIE ESTAnDARIZADA (BANDAS ± 1 Y ± 2>
VALORES DE LA COLUMNA DERECHA SIN ESTANDARIZAR
-2 —1 O +1 +2











































































* . (8 0.7329













* : ¡ 0.7431
+ + + + + A
—2 —1 O +1 +2
¡ TABLA DE VALORES TIPIFICADOS ¡
SUPERIORES O IGUALES A 2.0





HISTOGRAt4A DE LA SERIE ESTANDARIZADA:













—4 —3 —2 —1 0 +1 +2 +3 +4
13 VALORES FUERA DE [—1,+1]. PORCENTAJE = 34.21%. ESPERADO = 31.74%
1 VALORES FUERA DE [—2,+2] . PORCENTAJE = 2.63%. ESPERADO = 4.56% 4
2121 2121212121212121>12111211121212121212121211121212121>12121212(2121212121211121>12(21>12121212i212111211121211121212121212(21212121212121212121212121
FUNCION DE AUTOCORRELACION )A.C.F.>
BANDAS ±2/SQRT<N> = ± 0.324
—1 0 1< L—B Q DF
+ + +
1 0.06’? ¡ .
3 0.046) . ¡~ 4
2 —0.159 ¡ :
4—0.003) . ¡ : ¡ 1.32 4
5 —0.083 ) .
6 —0.025 ¡ •
7 0.214 ¡ . ¡ : t
8 —0.012) **t ¡ 3.92 8
10 0.026 ¡ • U 411 —0.036 . U2 12 : —==¡ : ¡ 8.17 12
13 —0.155 ¡ : **
14 0.096 ¡ .
15 —0.029 ¡ . ~¡ : ¡ 10.27 15 4+ + +
—1 0 1 L—BQ DF
21212121212121 2121 212121212121212121 212121212121212121212121212121 21212121El21212(212i21212121>12121212121El21212121El21>1212&21El
FUNCION DE AUTOCORRELACION PARCIAL (P.A.C.F.>
BANDAS ±2/SQRT)N> = ± 0.324
—1 0 1
+ + +
1 0.069 ¡ **
2 —0.162 ¡ .
3 0.072 ¡ .
4 —0.040 ¡ 45 —0.062 ¡ .
6 —0.022 ¡ .
.7 0.205 ¡ .
8 —0.053
9 —0.192 ¡ : ~‘~) : J
10 =0.026 ¡ .
11 —0.090 ¡ .
12 —0.088 ¡ .
13 —0.181 ¡ . 414 0.038 ¡ .





FUNCION DE CORRELACION CRUZADA (C.C.F.> ENTRE LAS SERIES “INVERSIO” - “RESIDUOS
BANDAS ±2.O/SQRT(N) = ± 0.31235
—1 0
.4 .4 +
0 0.054 ¡ .
1 0.22’? ¡ . ¡*4*4*4
2 0.114 ¡ . ¡*4*
3 0.147 ¡ . ¡*4*4
4 0.106 .
5 —0.028 ¡ , U
6 —0.124 ¡ . *4*)
7 0.005) . ¡
8 —0.089 ¡ .
9 0.138 ¡ . ¡*4*
10 0.045 ) .
11 =0.200 ¡ . 4*44*)
12 —0.424 ¡
13 0.183 ¡ ¡*44*4
14 0.129 É . ¡*4*
15 —0.149 ¡ , 4*4*)
+ + +
—1 0






MODELO TF : LNDP
N
0 DE INPUTS: 1
TRANSEORMACION [LAMBDA] DEL OUTPUT : 1.0
TRANSFORt4ACION (LAMBDA) DEL INPUT N0 1 : 0.0
FUNCION DE TRANSFERENCIA DEL INPUT 1:
TIEMPO MUERTO [lo]: 0
ORDEN OPERADOR MA [sí: O
OMEGA[0] = 0.00000
ORDEN OPERADOR AP [r]: O


























ORDEN AA REGULAR [pl:
ORDEN MA REGULAR [q(
THETA[1] = 0.70388
ORDEN AA ESTACIONAL [P]:
























SERIE LNDP: “LNBUDEZP” — “LNBUDREV”














ESTIMACION DEL MODELO “LNDP”. SERIE OUTPUT:
ESTADO DESPUES DE REALIZAR O ITERACIONES























ESTADO DESPUES DE REALIZAR 5 ITERACIONES

























ESTADO DESPUES DE REALIZAR 9 ITERACIONES


























*** MODELO US DEL TERMINO DE RUIDO:
0 41
PHI(B> SPHI(B> [¡1—8> (1—B > N[t] — MU] THETA(S) STHETA(B) a[t]
MU = NO REQUERIDO

















FACTORES REALES (1 -
** FACTOR 1: a[1] =
** FACTOR 2: a[1] =
SPHI(B> = 1
THETA(B¡ = 1






VARIANZA RESIDUAL ESTIMADA —
DESVIACION TíPICA RESIDUAL ESTIMADA =
0.01521893
0.12336502
*** MATRIZ DE CORRELACIONES ENTRE PARáMETROS:





























>1212111111121211121 1121 1121212121112121212121212121 1121111111212121212121212111211111>111112121112121112121212121212t21211121211121212121212121
SERIE DE RESIDUOS: MODELO UT “LNDP” CON SERIE OUTPUT: “LNDP”
38 OBSERVACIONES: DESDE 1/1986 HASTA 2/1995
21211121212121212121212121212121211121212121212111212121212121212121212121 2121 2121112121212121212121212(21212121212121212121212121212121211U1212121
MEDIA:











—0.269712 EN 2/1995. 085 N0 38.0.316771 EN 1/1989. 085 N0 13.
21212121212121212121212(2121212111212(11211121212121212121212121212121212121211111212121212121212121212111212111212121212121212121212121
GRAFICO DE LA SERIE ESTANDARIZADA (BANDAS ±1 Y t 2>






































































































+ + + .4 A
0 +1 +2
¡ TABLA DE VALORES TIPIFICADOS ¡
SUPERIORES O IGUALES A 2.0 ¡
¡ N0 085. FECHA VALOR TIPIFICADO ¡
¡ 13 1/1989 2.54 ¡
¡ 38 2/1995 —2.27


















HISTOGRA}4A DE LA SERIE ESTANDARIZADA:











—4 —3 —2 —1 0 .41 +2 +3 +4
7 VALORES FUERA DE [—1,+1]. PORCENTAJE = 18.42%. ESPERADO = 31.74%
2 VALORES FUERA DE [—2,+2]. PORCENTAJE — 5.26%. ESPERADO = 4.56%
2121212121112121 1111212121212111212121112121 111121212121212111211111 21212121212111211111112121212121212111212121212121fl2121111121212121
FUNCION DE AUTOCORRELACION )A.C.F.>
BANDAS t 2/SQRT<N> = ± 0.324
—1 0 1 L—BQ DF’
.4 + .4
1 —0.132 ¡ .
2 0.088 ¡ .
3 0.167 ¡ .
4—0.01’?) . ¡ . ¡ 2.28 4
5 0.092 ¡ .
6 —0.115 ¡ .
7 —0.064 ¡ .
8 0.074 ¡ • ¡= ¡ 3.77 8
9 —0.104 ¡ .
10 —0.091 ¡ .
11 0.041 ¡ .
12 —0.001 ¡ . ¡ . ¡ 4.88 12
13 0.124 ¡ .
14 —0.204 ¡ .
15 —0.037 ¡ . : ¡ 8.55 15
.4 .4 .4
—1 0 1 L—BQ DF
21212121212121212121 21>12121212121212121212121212121212121212121 2121212121212121 1121212121 2121212121212121212121212121212&212121212121212121
FUNCION DE AUTOCORRELACION PARCIAL )P.A.C.F.)
BANDAS ±2/SQRT)N> = ± 0.324
—1 0 1
.4 + .4
1 —0.132 ¡ .
2 0.072 ¡ .
3 0.192 ¡ . ¡
4 0.024 ¡
5 0.064 1 .
6 —0.135 ¡ .
7 —0.122 ¡ .
8 0.048 ¡
9 —0.027 ¡ .
10 —0.097 ¡ .
11 0.029 ¡ .
12 0.052 ¡ .
13 0.151 ¡ .
14 —0.184 ¡ .






FUNCION DE CORRELACION CRUZADA ¡C.C.F.) ENTRE LAS SERIES “INVERSIO” - “RESIDUOS






2 0.161 1 . )**** : U
3 —0.110 ) : *
4 0.21’? ¡
5 —0.192 ¡
6 0.141 ¡ . :
7 —0.132 ¡ :
8 0.128 ¡ . )=== : ¡
9 —0.201 ¡ :
10 0.123) . ~ : ¡
11 —0.089 . ~ : U
12 0.054 1 .
13 =0.205 1 :
14 0.053 ¡ .
15 —0.023 ¡ . : a
+ + .4
—1 0 1














INVERSIO — Inversión total
GDP — Renta disponible después de subvenciones e impuestos
CONSUMO — Consumo total
Veamos ahora qué ocurre si por el lado de la renta somos capaces de conseguir
algo más que con la ecuación última. Si partimos de la identidad, en la que la Renta
Disponible, se distribuye entre consumo e inversión, saldo presupuestario y cuentas
externas, despejando la inversión, y suponiendo que las cuentas públicas y exteriores
están en equilibrio a largo plazo, igualando ahorro e inversión, ésta última dependerá
de la renta y del consumo.
La estimación de la serie consumo no se da, al distribuirse los residuos como un
paseo aleatorio, una vez tomadas una diferencia regular y otra estacional, como un
paseo aleatorio. No se estiman por tanto sus coeficientes por ser todos ellos cero en el
proceso de estimación univariante.
En la primera fUnción de transferencia, ante pequeflas variaciones del consumo,
varia la renta disponible. El valor de omega es muy reducido, a pesar de lo cual y ante
la reducida desviación típica, es significativa. El signo es positivo. La matriz de
correlación entre parámetros, indica que existe una fUerte relación entre los
parámetros, lo que haría sospechar que omega, puede sobrar en la estimación. La




La segunda fUnción de transferencia arroja una omega no significativa (0,05). No
existe relación estadistica entre inversión y renta. Si bien el signo es correcto, no se
uf




MODELO TE : GDP
N
0 DE INPUTS: 1
TRANSEORMACION [LAMBDA] DEL OUTPUT : 0.0
TRANSFORMACION [LAMBDA] DEL INPUT N’ 1 : 0.0
FUNCION DE TRANSFERENCIA DEL INPUT 1:
TIEMPO MUERTO [lo]:O
ORDEN OPERADOR MA [s]: O
OMEGA[0l = 0.00000
ORDEN OPERADOR AA [r]: O
a
MODELO US DEL RUIDO:
DIFERENCIAS REGULARES [di: 1
DIFERENCIAS ESTACIONALES [Dj: 1
PERIODO ESTACIONAL [33: 4
TERMINO CONSTANTE (MU]: NO REQUERIDO
ORDEN AA REGULAR [pi : O
ORDEN MA REGULAR [qj: 1
THETA[1] = 0.3215’?
ORDEN AA ESTACIONAL [Pl: O
ORDEN MA ESTACIONAL [Ql: O
MODELO US DEL INPUT 1:
TRANSEORMACION BOK-COK [LAMBDA]: 0.0
DIFERENCIAS REGULARES [d]: 1
DIFERENCIAS ESTACIONALES [D]: 1
PERIODO ESTACIONAL [5]: 4
TERMINO CONSTANTE (MU]: 0.00000
ORDEN AA REGULAR [pl: O a
ORDEN MA REGULAR [q]: O
ORDENAR ESTACIONAL [P]: O
ORDEN MA ESTACIONAL [Q]: O
a
SERIE GDP: PRODUCTO INTERIOR BRUTO






42 OBSERVACIONES: DESDE 1/1985 HASTA 2/1995







ESTIMACION DEL MODELO “GDP”. SERIE OUTPUT: “GDP”
ESTADO DESPUES DE REALIZAR O ITERACIONES





















ESTADO DESPUES DE REALIZAR 5 ITERACIONES
Suma de cuadrados: 1.117879’?504651’?E—0001. Backforecasts: 20
PARáMETRO GRADIENTE D.T.
THETA[1] 0.32100 —0.00001 0.1552’?
OMEGA1[0J —0.00432 0.00029 0.00211
2121212t21£Z£2121£21£11212121212121212121212121212(112121>12121212(212(21212121212121212121212(212i2(21£212121212(212111212121212(21>121.!21£21>1
~‘“ FUNCION DE TRANSFERENCIA DEL INPUT N
0 1:
OMEGA1<B> O
NUl ¡8> — 8
DELTAl (B>




GANANCIAl =0.0043228 / 1.0000000 = —0.0043228
DELTA1(1> (0.0021051> (0.0000000> ¡0.0021051)
*** MODELO US DEL TERMINO DE RUIDO:
1 41
PHI(B> SPHI(B) [¡1—8) (1—8 ) N[t] — MU) = THETA(B> STHETA(B) a[tl
MU = NO REQUERIDO
PHI(B) = 1
SPHI(B) = 1
THETA)B> = 1 — 0.32100 B
(0.15527)
STHETA)B> = 1
VARIANZA RESIDUAL ESTIMADA —
DESVIACION TíPICA RESIDUAL ESTIMADA =
0.00302130
0.05496632





SERIE DE RESIDUOS: MODELO UT “GDP” CON SERIE OUTPUT: “GDP”





















3/1990. 085 N0 18.
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GRAFICO DE LA SERIE ESTANDARIZADA (BANDAS ± 1 Y ±2>





































































































¡ TABLA DE VALORES TIPIFICADOS ¡
¡ SUPERIORES O IGUALES A 2.0 ¡
¡ N0 085. FECHA VALOR TIPIFICADO 1
¡ 18 3/1990 2.40 ¡
19 4/1990 —2.42 ¡









HiSTOGRfl4A DE LA SERIE ESTAJ4DARIZADA:






¡ 1 1 1 1.... ¡
¡ ¡
—4 —3 —2 —1 0 +1 +2 +3 +4
7 VALORES FUERA DE [—1,+1]. PORCENTAJE = 18.92%. ESPERADO = 31.’?4%
3 VALORES FUERA DE [—242]. PORCENTAJE = 8.11%. ESPERADO = 4.56%
11211121112121213111111211121211121212121212111111121211121212121112121112121212121112121212111212(11212121211121211121212121212111112121212121112121212121
FUNCION DE AUTOCORRELACION (A.C.F.)
BANDAS ±2/SQRT(N¡ = ± 0.329
—1 0 1 L—BQ DF
.4 + +
1 0.009)
2 0.050 ¡ .
3 —0.107 ¡ .
4 —0.217 ¡ . ===¡ . ¡ 2.65 4
5 —0.208 ¡ . ¡
6 O.OO8¡ . ¡
7 0.029 .
8—0.028) . =¡ : 4.68 8
9 0.265 ¡ .
10 —0.109 ¡ .
11 —0.061 ¡ .
12 —0.040 . =) . ¡ 9.23 12
13 —0.022 ¡ . U
14 0.113 ¡ .
15 —0.098 ¡ **) . ) 10.69 15
+ + +
—1 0 1 L—BQ DF
212121212121212121212121212(21212121212121212121>121211i21212121212121212(212121212121 21212121 21212121212(2121>12121212121¡&2(21212121212121212(>1
FUNCION DE AUTOCORRELACION PARCIAL (P.A.C.F.>




2 0.050 ¡ .
3 —0.108 ¡ .
4 —0.220 ¡
5 —0.209 ) .
6 0.009) . ¡
7 0.005) . ¡
8 —0.130 ¡ .
9 0.188 ¡ .
10 —0.141 .
11 —0.107 ¡ .
12 —0.013 ¡ . ¡
13 0.024 ¡ . [4
14 0.164 ¡ . )****







FUNCION DE CORRELACION CRUZADA (C.C.F.> ENTRE LAS SERIES “CONS” — “RESIDUOS”
BANDAS ±2.0/SQRT(N> = ± 0.32880
—1 0 1
4- + +
0 0.0061 . ¡
1 0.047) . )~ :
2 —0.002 ¡ . ¡
3 0.167 ¡ .
4 0.114 ¡
5 —0.409 ¡
6 0.396 ¡ . )** ¡
7 =0.400 ¡
8 —0.071 3 .
9 0.400 . )*******:** ¡
10 —0.063 ¡ .
11 0.121 ¡ .
12 0.130 ¡ .
13 —0.135 ¡ :
14 —0.393 ¡ .
15 0.095 ¡ .
+ + +
—1 0 1






MODELO TE : GDP
N
0 DE INPUTS: 1
TRANSFOR>4ACION [LAMBDA) DEL OU’rPUT : 0.0
TRANSEORMACION (LAMBDA> DEL INPUT N0 1 : 0.0
FUNCION DE TRANSFERENCIA DEL INPUT 1:
TIEMPO MUERTO [lo]: O
ORDEN OPERADOR MA [a]: O
OMEGA[0] = —0.00432
ORDEN OPERADOR AA [rl: O
MODELO US DEL RUIDO:
DIFERENCIAS REGULARES [d]: 1
DIFERENCIAS ESTACIONALES [Dl: 1
PERIODO ESTACIONAL [51: 4
TERMINO CONSTANTE [MU]: NO REQUERIDO
ORDEN AA REGULAR (pl: O
ORDEN MA REGULAR tq]: 1
THETA[1] = 0.32100
ORDENAR ESTACIONAL [P]: O
ORDEN MA ESTACIONAL [Q] : O
MODELO US DEL INPUT 1:
TRANSFORMACION 80K-COZ [LAMBDA]: 0.0
DIFERENCIAS REGULARES íd] : 1
DIFERENCIAS ESTACIONALES [D] : O
PERIODO ESTACIONAL [Sl: 4
TERMINO CONSTANTE IMU]: 0.09191
ORDEN AA REGULAR [pl: O
ORDEN MA REGULAR Eq] : 1
THETA[1] = 0.70388
ORDEN AR ESTACIONAL [P]: O
ORDEN MA ESTACIONAL [QI: Y
STHETA[1] = 0.37200
>12121211121212121>1212121212111>11121111121212121212111112121211t21211121212121211121211121212121>11111112121112111211121212&11211121212121
SERIE GDP: PRODUCTO INTERIOR BRUTO












2121212121212121>121>1 2121>12121 212121212121 212121 2121212121212121212121211121212121112121>1>121212121212121J1!21212121
ESTIMACION DEL MODELO “GDP”. SERIE OUTPUT: “GDP”
ESTADO DESPUES DE REALIZAR O ITERACIONES




LONGITUD DE PASO: 1.000000000000000
LONGITUD DE PASO: 1.O00000000000000
LONGITUD DE PASO: 1.OOODOOOOODODOOO
LONGITUD DE PASO: O.015625000000000
**** CONVERGENCIA
ESTADO DESPUES DE REALIZAR 4 ITERACIONES
Suma de cuadrados: 1.11’?925991391’?ZE—0001. BaCkforecasts: 20
PAR.AMETRO GRADIENTE D.T.
THETA[1] 0.31876 0.00010 0.16091
OMEGAI[Ol 0.00028 —0.00609 0.00512
>121 212121212121212121212121212121212121212121 >1212121212121212121 2121212121212121212121212121>12121 212121>1>12121212121212121212121212121>1
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FUNCION DE TRAnSFERENCIA DEL INPUT N
0 1:
OMEGA1[B> O










*** MODELO US DEL TERMINO DE RUIDO:
1 41




THETA<B> = 1 — 0.31876 B
¡0.16091)
STHETA(8> = 1
VARIANZA RESIDUAL ESTIMADA —
DESVIACION TíPICA RESIDUAL ESTIMADA =
0.00302142
0.05496746






2121212121212121 2121212121212121212(212121211121212121212121212121212121212121 2121212(21212121212(21212(21212121212121212121212121212121 21212121212121212121
SERIE DE RESIDUOS: MODELO (IT “GDP” CON SERIE OUTPUT: “GDP”
37 OBSERVACIONES: DESDE 2/1986 HASTA 2/1995
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MEDIA:











—0.131808 EN 4/1990. 085 Nc 19.














GRAFICO DE LA SERIE ESTANDARIZADA (BANDAS t 1 Y ±2)


























































































—+ .4 + +‘~~——+ A
—1 O +1 +2
¡ TABLA DE VALORES TIPIFICADOS ¡
¡ SUPERIORES O IGUALES A 2.0 ¡
¡ Nc 085. FECHA VALOR TIPIFICADO ¡
¡ 18 3/1990 2.41 ¡
¡ 19 4/1990 —2.42 ¡






HISTOGRAMA DE LA SERIE ESTANDARIZADA:







2 • . . . 2 ¡ fl
¡ 1 1 1 1.... ¡
¡ ¡
¡ ¡
—4 —3 —2 —1 0 +1 +2 +3 +4
7 VALORES FUERA DE [—1,41]. PORCENTAJE = 18.92%. ESPERADO = 31.74%
3 VALORES FUERA DE (—2,+2]. PORCENTAJE = 8.11%. ESPERADO = 4.56%
a
FUNCION DE AUTOCORRELACION (A.C.F.¡
BANDAS ± 2/SQRT(N> = ± 0.329
—1 0 1 L—BQ DF
+ + +
1 0.011)
2 0.045 ¡ .
3 —0.113 ¡ :
4 —0.21’? ¡ : =====¡ : ¡ 2.69 4
5 —0.205 ¡ :
6 0.009) . ¡
7 0.034 ) .
8 —0.029 . =1 : 4.68 8
9 0.260 ) . ¡
10 —0.111 ¡ :
11 =0.066 ¡ .
12 —0.039 ¡ . =) : ¡ 9.15 12
13 —0.017 ¡ . ¡
14 0.120) . ~ : . ¡
15 —0.094 ¡ . ~¡ : ¡ 10.64 15
.4 .4 +
—1 0 1 L=BQ DF
2(2121212121212121212121£21212121212111212(21212121112121212)212121>121212121212121212121>1212121212121212121212(21212(212(21212121212(2121212121212(212121
FUNCION DE AUTOCORRELACION PARCIAL ¡P.A.C.F.)
BANDAS ±2/SQRT(N> = ± 0.329
—1 0 1
.4 .4 .4
1 0.011< . ¡
2 0.045 ¡ . [4
3 —0.114 ¡
4 —0.219 ¡ : —~-— ¡
5 —0.205 ¡ : ~¡ : S
6 0.007) . ¡
7 0.006) . ¡
8 —0.133 ¡
9 0.184 ¡ ** :
10 —0.143 ¡
11 —0.109 ¡ .
12 0.01O ¡ . ¡
13 0.025 ¡ .
14 0.165 1 . ~






FIJNCION DE CORRELACION CRUZADA (C.C.F.> ENTRE LAS SERIES “INVERSIO” - “RESIDUOS
BANDAS ±2.D/SQRT(N> = ± 0.31235
—j O 2.
+ .4 +
0 0.008) . ¡
1 —0.072 ¡ .
2 0.052 ¡ .
3 —0.095 ¡ .
4 0.030 ¡
5 —0.108 1 .
6 —0.016
7 —0.070 ¡ .
8 0.051 ¡ .
9 —0.125 ¡ .
10 —0.023 ¡ .
11 —0.008 ¡ . ¡
12 0.099 ¡
13 —0.100 1
14 =0.063 ¡ nl
15 —0.016 ¡ . ¡
+ .4 .4
—1 0 1
Q<16> = 4.184 k 6 0
Luego las conclusiones que se pueden alcanzar con este apartado, no son del
todo satisfactorias, algo que era de prever al trabajar con una variable tan conflictiva y
aleatoria como la inversión. Muchas son las variables que influyen en dicha serie, pero
pocas son las demostraciones estadísticas que se pueden realizar. Tan solo una ligera
influencia negativa de los tipos de interés, y una independencia respecto de la renta
disponible. Esto hace suponer que la inversión parte sobre todo de unas pocas manos
con grandes cantidades de capital acumulado. Como se esperaba, la inversión se
explica principalmente a través de impulsos sobre las expectativas de los inversores,




5.2. Inveniones extranjeras: capital externo
el
Hungría continuó atrayendo hasta 1993, más de la mitad de las inversiones totales
a
realizadas en los PECO. Son en el año 95 más de 14.000 las empresas con capital
mixto, siendo el stock acumulado de inversiones superior a los 10.000 millones de $.
Los cobros por inversiones han sido capaces de cubrir el servicio de la deuda externa.
Las actuaciones de las inversiones extranjeras, se concentran en el sector U
manufacturero, colaborando en su proceso de privatización.
a
CUADRO 13
EMPRESAS DE CAPITAL MIXTO
1992 S
Número de empresas 13781
Aportación decapital extranjero por empresa (miles de mill. de forints) 9,98
Relación entre la aportación extranjera y el total (%) 36,0
Fuente: EIU V’ trimerstre 1993, pg. 16
En 1994 empezaron a decrecer, diversificándose los riesgos de los inversores s
entre los diferentes países de la región. El balance anual, se salvó en el 94 por la
inversión realizada por un consorcio alemán que compró en subasta la empresa de
telecomunicaciones MATAV, en la que ha participado el consorcio español
Telefónica Internacional
Coca-Cola domina el mercado húngaro. Se ha convertido en uno de los mayores
inversores en Hungría. Esta compañía ha invertido en Hungría más de 100 mill. $
desde mayo de 1991. Primero fUe en plantas de embotellamiento, y posteriormente en
270
refrescos ligeros. Nielsen Group ha estimado la cuota de mercado de refrescos por
parte de Coca-Cola en un 47%.
Alitalia pretende invertir en Malev (lineas aéreas húngaras por valor de 77mi11. $
(un 35% de su capital social). Según AJitalia, podría convertirse en una de las 20
compañías mas rentables de Europa. A pesar de ello, en el presente año, se siguieron
notando los embargos a ex-Yugoslavia. Alitalia ha condicionado su inversión a un
plan de saneamiento, en el que ofrece el mantenimiento de los empleos a cambio de
rebajas salariales, algo que fue aceptado por los empleados.
Se han producido inversiones en manufacturas de tabaco y alcohol, como cerveza
y cigarrillos. La multinacional del tabaco americana Universal Leaf Tobacco, invirtió
en Hungría 20 milIS.
General Electric y General Motors, invirtieron en Hungría por valor de 250 mill.$
OPEL fabricará 6500 coches anuales, centrándose en la fabricación de motores.
También Suzuki, ha trasladado la fabricación de varios modelos desde España a
Hungría. Audi invirtió 700 mill DM para su factoría en Gyór, donde produce
componentes de motores. Pero el proyecto de inversiones en Hungría va más allá,
pues la dirección de Volkswagen, está considerando trasladar la producción de los
modelos Ibiza, Toledo y Córdoba a Hungría.
El consorcio internacional formado que salvó el año está formado por:
e US West, France Telecom;
e Deustche Bundespost, Ameritech, Cable & Wireless;
271
1e,.
e Belí Atíantie, STET International (Italia)
el
e Telefónica Internacional (España)
a
han comprado el 30%, y realizarán posteriores compras en la compañía de a
telecomunicación estatal MATAV, siendo una de las mayores privatizaciones, por
volumen, de las efectuadas en Europa Central. Se estima que el capital social vendido
ronda los 53.000 mill de forints (530 mill $) siendo la tercera empresa húngara en
a
tamaño.
Asimismo, se están subastando licencias entre empresas extranjeras para obtener
las concesiones sobre la telefonía digital, que se estima superará los 90 mill $., y los
de televisión por cable.
La empresa Magyar Suzuki, se implantó en Hungría como la inversión más fUerte
de todas las realizadas hasta 1993 en Europa Oriental. La factoría situada en el norte
de Hungría, fabricará más de 50.000 unidades este año. Se han firmado acuerdos
financieros para negociar la deuda externa con la Corporación Financiera
Internacional. Asimismo, el BERD aprobó una ayuda de 130 mill de ECUs para
financiar autopistas e infraestructuras entre Austria y Hungría. El sistema será de
concesión administrativa durante 35 aRos, tras los cuales, las autopistas pasarán a
poder del estado.
Audi invierte en Hungría, con una factoría en Gyór de 250.000 metros
cuadrados, en la que se fabricarán motores de cuatro cilindros y 16 válvulas para el
modelo 100 c4., cuya producción empezó a salir en Septiembre de 1994.
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5.2.1 La ecuación de la inversión extranjera
Para la elección de variables que expliquen la inversión extranjera, usaremos la
lógica económica. En primer lugar, parece que estaríajustificado incluir como variable
explicativa la influencia que ejercen los incrementos de la renta en la Unión Europea,
ya que es de dónde procede la casi totalidad de la inversión extranjera. También
tendrán influencia los sustitutivos de la inversión extranjera, es decir, los títulos del
estado que pueden suscribir los no residentes. En cuanto a este segundo aspecto, las
variables que ejercerán una marcada influencia, serán el volumen de bonos sacados al
mercado ~ así como el interés que ofrecen y la seguridad en relación a la tasa de
retomo de las inversiones productivas directas.
ECUACIÓN 4
FORINV = f( UEY, TDIHU, TDCIMF)
FORINV = f(UEY)
FORINV = f (TDIHU)
FORINV = f (TDCIMF)
UEY es la variable que mide la renta media existente en cada trimestre en la
Unión Europea. Su modelo univariante, sugiere tomar logaritmos para conseguir
estacionariedad en varianza (transformación Box-Cox 0.0), así como dos diferencias
regulares y ninguna estacional. El gráfico de los residuos de la identificación,
recomienda tomar un autorregresivo de segundo orden regular y una media móvil de
“? Necesidad de financiación porparte del estado
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e,
primer orden regular. Todos los parámetros resultan significativos, dándose un buen
comportamiento de las gráficas de los residuos. el
u
FORINV es la variable que denomina a la inversión extranjera. En la
identificación, se tomaron logaritmos para evitar la tendencia creciente del gráfica
media-desviación típica. Dos diferencias regulares y ninguna estacional, completan la
identificación de la serie. El gráfico de residuos, propone tomar una media móvil
regular de segundo orden y una de primer orden estacional. Todos los parámetros son
a
significativos excepto el de la media móvil estacional. Se reformula eliminando la
media móvil estacional y reduciendo a la regular a un primer orden. Los residuos se
comportan correctamente.
TDCIIMF es el tipo de cambio húngaro frente a una cesta de monedas construida
a partir de sus intercambios comerciales. En el proceso de identificación de la serie y
una vez tomados logaritmos, dos diferencias regulares y ninguna estacional, los
residuos de la serie se comportan como un paseo aleatorio. Por tanto, la fase de






TRA=4SFORMACION ROK-COZ LLAMBDAI: 0.0
DIFERENCIAS REGULARES [d]: 2
DIFERENCIAS ESTACIONALES [Dl: O
PERIODO ESTACIONAL [5] : 4
TERMINO CONSTANTE [MU]
ORDEN AA REGULAR [p] : 2
PHI[1] = —0.20405
PHI[2] = —0.32521
ORDEN MA REGULAR (q]: 1
THETA[1] = 0.68073
ORDEN AR ESTACIONAL LP] : O










ESTIMACION DEL MODELO “UEY” CON LA SERIE “UEY”
ESTADO DESPUES DE REALIZAR O ITERACIONES
















ESTADO DESPUES DE REALIZAR 5 ITERACIONES
















ESTADO DESPUES DE REALIZAR 10 ITERACIONES





















ESTADO DESPUES DE REALIZAR 15 ITERACIONES



























ESTADO DESPUES DE REALIZAR 20 ITERACIONES
















ESTADO DESPUES DE REALIZAR 25 ITERACIONES



















PHI(B> SPHI¡B> ((1—8> (1—8 ¡ Y[t] — MU> = THETA(B> STHETA(B> alt>
— NO REQUERiDO

















FACTORES COMPLEJOS ¡1 — a[1] BM — a[2] W2>: 1
** FACTOR 1: a[1) = —0.20497
a[2] = —0.32590 d = 0.57 freq = 0.22 per = 4.52
SPHI)B> = 1
THETA(B> = 1 — 0.67943 8
(0.16082)
STHETA¡B> = 1
VARIANZA RESIDUAL ESTIMADA —
DESVIACION TíPICA RESIDUAL ESTIMADA =
0.00001361
0.0036894’?











SERIE DE RESIDUOS: MODELO US “UEY” CON SERIE “UEY”




































—0.012012 EN 1/1993. OBS N
0 31.
0.007105 EN 2/1986. OBS N0 4.
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GRAFICO DE LA SERIE ESTANDARIZADA (BANDAS ±1 Y ±2>
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+ * + .4—+ A
0 +1 +2 +3
¡ TABLA DE VALORES TIPIFICADOS ¡
¡ SUPERIORES O IGUALES A 2.0 ¡
N0 OBS. FECHA VALOR TIPIFICADO ¡
¡ 4 2/1986 2.25 ¡





HISTOGRAMA DE LA SERIE ESTANDARIZADA:






¡ 1 1 1 ¡
¡ .... ¡
¡ .... ¡
—4 —3 =2 —1 0 +1 +2 +3 +4
9 VALORES FUERA DE [—1,+1] . PORCENTAJE = 22.50%. ESPERADO = 31.74%
2 VALORES FUERA DE [—2,+2]. PORCENTAJE = 5.00%. ESPERADO = 4.56%
FUNCION DE AUTOCORRELACION (A.C.F.>
BANDAS ±2/SQRT(N> = ± 0.316
—1 0 1 L—BQ DF
.4 .4 +
1 —0.060 .
2 —0.105 1 :
3 —0.126 J : *
4 —0.061 ¡ . : ¡ 1.53 4
5 0.072 .
6 0.078 ) .
7 0.093 )
8 —0.152 1 . ——==) : ¡ 3.74 8
9 0.126 ¡ .
10 0.161 ¡ .
11 —0.099 .
12 —0.168 . ——==¡ : ¡ 8.31 12 s
13 —0.156 ) : **
14 0.028 ¡ . U
15 0.159 ¡ • ~ : ¡ 11.57 15
+ + .4
=1 0 1 L—BQ DF 4
2121212(212(21212121212121212(>121212121>12121212(21212121212(21212121>12(21212121>12121>12121212121212(21212(21212121212121212121212121212121212121>1212121
u
FUNCION DE AUTOCORRELACION PARCIAL (P.A.C.F.> á
BANDAS ±2/SQRT(N) = ± 0.316
—1 0 1 ‘1
+ + +
1 —0.060 ¡ . ~ :
2 —0.109 ¡ :
3 —0.141 ¡ : **
4 —0.096 1
5 0.030 ) .
6 0.053 ¡ .
7 0.101 ¡ .
8 —0.11’? ¡
9 0.160 ¡ .
10 0.201) . ¡ : á
11 —0.072 ¡ .
12 —0.165 ¡ . —=== ¡
13 —0.161 ¡ :
14 —0.044 .











TRANSFORMACION 80K—COZ [LAMBDA]: 0.0
DIFERENCIAS REGULARES [d] : 2
DIFERENCIAS ESTACIONALES [D] : O
PERIODO ESTACIONAL [5]: 4
TERMINO CONSTANTE [MU]
ORDEN AA REGULAR [p]: O
ORDEN MA REGULAR [q]: 2
THETA[1] = 0.20000
THETA[2] = 0.30000
ORDEN AA ESTACIONAL (P]: O











ESTIMACION DEL MODELO “FORINV” CON LA SERIE “FORINV”
ESTADO DESPUES DE REALIZAR O ITERACIONES
















ESTADO DESPUES DE REALIZAR 5 ITERACIONES





















ESTADO DESPUES DE REALIZAR 10 ITERACIONES
















ESTADO DESPUES DE REALIZAR 15 ITERACIONES




























ESTADO DESPUES DE REALIZAR 20 ITERACIONES











ESTADO DESPUES DE REALIZAR 21 ITERACIONES



















PHI(B> SPHI(B> [(1—8> ¡1—8 > ?[t] — MU] = THETA(B>
a
STHETA)B> a[t]
MU = NO REQUERIDO
PHI(B> = 1
SPHI(B> = 1

















FACTORES REALES ¡1 —
** FACTOR 1: a[1) =




STHETA)B> = 1 — 0.24185 8
(0.16675>
.4
VARIANZA RESIDUAL ESTIMADA —
DESVIACION TíPICA RESIDUAL ESTIMADA =












—0.098 —0.328 1 . 000
21>12(>1212(212121212121212121212121>1212121212121212(21212(21212121>121>1212(II>12121>1212(21212(212121212121212121>12(2(212(2121>12(21>1212121>121212(>121
SERIE DE RESIDUOS: MODELO US “FORINV” CON SERIE “FORINV”
40 OBSERVACIONES: DESDE 3/1985 HASTA 2/1995
2121212121>121212121212121212121212(2121212121212121212121212121£212121212121212(212121212121212(2121212(2121212121212121212121212121212121212121212121
MEDIA:
























GRAFICO DE LA SERIE ESTANDARIZADA (BANDAS ± 1 Y t 2>
VALORES DE LA COLUMNA DERECHA SIN ESTANDARIZAR
—3 —2 —1 0 +1 +2 +3
+....=—+ + + + + + +————+ A
1 3/1985 ¡ : : * 1 : : ¡ —0.0803
2 4/1985 — : : [4 : : (8 0.0176
3 1/1986 ¡ : : ~I : : ¡ —0.0249
4 2/1986 ¡ : : * : : ¡ —0.0064
5 3/1986 ¡ : : : : ¡ =0.0271
6 4/1986 — : : ~¡ : (8 —0.0254
‘? 1/1987 ¡ : : [4 : : ¡ 0.0119
8 2/1987 ¡ : : ~) : : ) —0.0130
9 3/1987 ¡ : : : : —0.0167
10 4/1987 — : : [4 : : (8 0.0177
11 1/1988 ¡ : : * : : ¡ —0.0006
12 2/1988 ¡ : ¡ : : ¡ 0.1960
13 3/1988 ¡ : *: 1 : : ¡ —0.1553
14 4/1988 — : : ¡ * . (8 0.0965
15 1/1989>) : : ¡ • : *)< 0.4889
16 2/1989 ¡ : ¡ * : ¡ 0.1033
1’? 3/1989 ¡ : ¡ : * : ¡ 0.1805
*
18 4/1989 — * (8 —0.0060
19 1/1990 ¡ . : ¡ . . ¡ —0.2228
20 2/1990 ¡ : : ¡ : *: ¡ 0.2622
21 3/1990 ¡ : :* ¡ : : ¡ —0.1072
22 4/1990 — : : ¡ : : (8 —0.0711
23 1/1991 ¡ : : * ¡ : ¡ —0.0804
24 2/1991 ¡ . . ¡~ : : ¡ 0.0260
25 3/1991 ¡ : ¡ : ¡ 0.2518
26 4/1991 — : t : ¡ : . (8 —0.1988
27 1/1992 1 : :* ¡ : : ¡ —0.1235
28 2/1992 ¡ : : * ¡ : : ¡ —0.0576
29 3/1992 ) : : ¡ * : : ¡ 0.0528
30 4/1992 — [4 : ¡ : : (8 =0.2475
31 1/1993 ¡ • . . . ¡ 0.0044
32 2/1993 ¡ : :* ¡ : : ¡ —0.1254
33 3/1993 ¡ : : ¡ * : : ¡ 0.0513
34 4/1993 —
* * 0.0809
¡ * ¡ 0.0347
37 3/1994 ¡ : . * ¡ , . ¡ —0.0336
38 4/1994 : : ¡ * (8 0.0447
39 1/1995 ¡ : * ¡ ¡ —0.1374
*
40 2/1995 ¡ : + . . ¡ 0.0037
+——..+ + .4 .4 + +————+ A
—3 —2 —1 0 +1 +2 4-3
¡ TABLA DE VALORES TIPIFICADOS
¡ SUPERIORES O IGUALES A 2.0
¡ N’ OBS. FECHA VALOR TIPIFICADO 1





HISTOGRáMA DE LA SERIE ESTANDARIZADA:






—4 —3 —2 —1 0 +1 +2 +3 +4 a
9 VALORES FUERA DE L—1,+1]. PORCENTAJE = 22.50%. ESPERADO = 31.74%
1 VALORES FUERA DE [—2,+2]. PORCENTAJE = 2.50%. ESPERADO = 4.56%
212121212121212121212(2121>121212121112111212111212121212121212121212(1t21212121212(21212(2121212(2(2121212121212121212(212121211121212121>12121212121212121
FUNCION DE AUTOCORRELACION (A.C.F.>
BANDAS ±2/SQRT(N> = ± 0.316
—1 0 1 L—BQ DF
+ + +
1 —0.088 ¡ .
2 0009) . ¡
3 0.125 ¡ .
4 —0.015 ¡ . : ¡ 1.06 4 á
5 0.289 ¡
6 —0.192 ¡ :
7 —0.153 )
8 0.128 ¡ . ¡=== : ¡ 8.94 8
9 0.150 ¡ .
10 —0.060 ¡ *
11 —0.101 ¡ .
12 —0.191 ¡ : =====) 13.12 12
13 0.115 ¡ .
14 —0.089 ) .
15 —0.298 ¡ ~ : ¡ 20.43 15
.4 + +
—1 0 1 L—BQ DF
2121212(212121212(21212121212121212121212121 21212121 2121212121212121212121>12121212121212(212121212121212(2121212(212(>1212(2(2121212(212121212(2121
FUNCION DE AUTOCORRELACION PARCIAL (P.A.C.F.>





3 0.127 ¡ •
4 0.007) . ¡
5 0.292 ¡ **
6 —0.175 ¡ .
7 —0.201 ¡ :
8 0.037 ¡
9 0.251 ¡ .
10 —0.080 .
11 —0.063 ¡ .
12 —0.245 ¡ :
13 0.011 ¡ . ¡














ORDEN AA REGULAR [p]:
ORDEN MA REGULAR [q]:
TRETAtí] = 0.11677
ORDEN AA ESTACIONAL [P]:


















ESTIMACION DEL MODELO “FORINV” CON LA SERIE “FORINV”
ESTADO DESPUES DE REALIZAR O ITERACIONES














ESTADO DESPUES DE REALIZAR 5 ITERACIONES












ESTADO DESPUES DE REALIZAR 9 ITERACIONES









PRIjE) SPRI(B~ £(i—B~ 13.—E 1 YIt3 — MU3 = THETA(E) STHETA(S) MU
MU = NO REQUERIDO
PHI(B) = 1
SPHI)B> = 1
THETA(B¡ = 1 — 0.43464 8
¡0.14221>
STHETA(B> = 1
VARIANZA RESIDUAL ESTIMADA =











SERIE DE RESIDUOS: MODELO US “FORINV” CON SERIE “FORINV”
40 OBSERVACIONES: DESDE 3/1985 HASTA 2/1995
2(21212121212121112111212121211121112121112121£21212121112111212121211121212121212121212121212121112121111121212121212(212111212121212121212121112121212121
MEDIA: —0.002396
DESVIACION TíPICA DE LA MEDIA: 0.023185
DESVIACION TíPICA: 0.146633
COEFICIENTE DE ASIMETRíA: 0.737592
COEFICIENTE DE APUNTAMIENTO: 4.520257
MíNIMO: —0.446201 EN 1/1990. OBS N
0 19.
MAXIMO: 0.536371 EN 1/1989. 085 N0 15.
212121212121211121 212121211121112121212111212121212111212121212111112121212111112(111121212111212121212¶11212121211121212121212121212121212121212111212121
GRAFICO DE LA SERIE ESTANDARIZADA (BANDAS ±1 Y ± 2>
VALORES DE LA COLUMNA DERECHA SIN ESTANDARIZAR
—3 —2 —1 0 +1 +2 +3 u
+ + + + + + + + + A
• *1 3/1985 ¡ : ¡ : : ¡ 0.0868
*2 4/1985 — : * : (8 —0.0094
3 1/1986 ¡ * : : ¡ —0.0055 0
4 2/1986 1 : . * : : ¡ 0.0124
5 3/1986 ¡ . : . . ¡ 0.0024
6 4/1986 — . ~¡ : . (8 —0.0250
7 1/1987 ¡ )~ : ¡ 0.0138
8 2/1987 ¡ . . * : . ¡ 0.0049 S
9 3/1987 ¡ *1 : . ¡ —0.0142
10 4/1987 — : : [4 : : (8 0.0236
11 1/1988 ¡ : : + : : ¡ 0.0083
12 2/1988 ¡ : : ¡ : * : ¡ 0.1931
13 3/1988 ¡ : : * ¡ : : ¡ =0.0891
14 4/1988 — : : * : : (8 —0.0126
15 1/1989>) : : ¡ : : ~)< 0.5364
16 2/1989 ¡ : : ) : * : ¡ 0.1932
17 3/1989 ¡ : : ¡ * : : ¡ 0.0901 U
18 4/1989 : : * ¡ : : (8 —0.0391
19 1/1990>) * : : ¡ : : )< —0.4462
* * 0.0954
22 4/1990 — : ¡ : : (8 —0.1490
23 1/1991 . . ~¡ : : ¡ —0.0198
24 2/1991 ¡ . . ~¡ : : ¡ —0.0136
25 3/1991 ¡ * ¡ : *: ¡ 0.2874
26 4/1991 — * : ¡ : : (8 —0.0734
27 1/3.992 * —0.2315
2/1992 —0.0761
29 3/1992 ) : : )~ : : ¡ 0.0100
30 4/1992 — : *: ¡ : : (8 —0.1673 á
31 1/1993 ¡ : : * : : ¡ —0.0118
32 2/1993 ¡ : : * ¡ : : ¡ —0.0368
33 3/1993 ¡ : : )~ : : ¡ 0.0212
34 4/1993 = : : ¡ : * : (8 0.1923
35 1/1994 ¡ : :~ ) : : ¡ —0.1324
36 2/1994 ¡ : : ~¡ : : ¡ —0.0302 S
37 3/1994 ¡ : : [4 : : ¡ 0.0102
38 4/1994 : : * : : (8 0.0077
39 1/1995 ¡ : : * r : : ¡ —0.0736
40 2/1995 ¡ : : * ¡ : : ¡ —0.0364
+ + + i. + + + + + A
—3 —2 —1 0 +1 +2 +3
TABLA DE VALORES TIPIFICADOS
SUPERIORES O IGUALES A 2.0
d¡ N0 085. FECHA VALOR TIPIFICADO ¡
¡ 15 1/1989 3.67





HISTOGRA>IA DE LA SERIE ESTANDARIZADA:
—4 —3 —2 —1 0 +1 +2 +3 44
+
15




1 1 1 1)
+
—4 —3 —2 —1 0 +1 +2 +3 +4
7 VALORES FUERA DE (—1,+1]. PORCENTAJE = 17.50%. ESPERADO — 31.74%
2 VALORES FUERA DE É—2,+2]. PORCENTAJE = 5.00%. ESPERADO = 4.56%
21212121212121112(1121112121!£11212121£2121115212121£21£2121£2121212121112121J1£2121212111212121£21£>12121212121212121212121£21212121£2121212121
FUNCION DE AUTOCORRELACION )A.C.F.)
BANDAS ± 2/SQRT<N> = ± 0.316
4 0 1 L—BQ DF
.4 +
1 0.079 ¡ •
2 —0.156 ¡ •
3 0.032 ¡ .
4 —0.173 ¡ • ==== ¡ . ¡ 2.79 4
5 0.150 ¡ .
6 —0.179 ¡ •
7 —0.258 ¡ .
8 0.214 ¡ • ¡===—— . 11.23 8
9 0.191 ¡ .
10 0.056 ¡ .
11 —0.075 ¡ .
12 —0.193 ¡ . ¡ . 15.93 12
13 0.088 ¡ •
14 —0.087 ¡ .
15 —0.292 1 :* ~ . ¡ 22.65 15
+ .4
—1 0 Y L—BQ DF
FUNCION DE AUTOCORRELACION PARCIAL ¡P.A.C.F.)
BANDAS ±2/SQRT(N> = ± 0.316
—1 0 1
.4 .4 .4
1 0.079 ¡ .
2 —0.163 ¡ .
3 0.061 ¡ •
4 —0.215 ¡ .
5 0.224 ¡ . ¡
6 —0.345 ¡
7 —0.075 ¡ .
8 0.118 ¡ .
9 0.221 ¡ . ¡
10 —0.068 ¡ .
11 —0.041 ¡ .
12 —0.143 ¡ .
13 0.080 ¡ . ¡**
14 —0.252 .








Para la elaboración y construcción de la función de transferencia, no existen
problemas de orden entre las variables, ya que la variable dependiente tiene orden
mayor que todas las explicativas.
La primera fUnción de transferencia, relaciona la inversión extranjera y la renta de
la Unión Europea, el tipo de interés húngaro y el tipo de cambio ponderado por el
comercio Conjuntamente, ninguno de ellos resulta significativo. Los parámetros u
omega correspondientes a cada variable explicativa del modelo de transferencia no
e
son estadisticaniente significativos. No existe correlación entre los parámetros y los
residuos y correlación cruzada se comportan de forma correcta. a
U
Se ha probado en las sucesivas funciones de transferencia probar variable a
variable la significatividad. Asi, en la función de transferencia, se estima la
inversión extranjera en fUnción de la renta de la Unión Europea. La omega no
resulta significativa, sobre todo a causa de su elevada desviación típica, lo que
indica que la variabilidad de la inversión extranjera húngara es mucho mayor que la
movilidad de la renta de la Unión Europea. Los residuos son tan solo aceptables,
pero la función de correlación resulta satisfactoria.
En la tercera función de transferencia intentada, se relaciona la inversión
extranjera con el tipo de interés húngaro, pero tampoco resulta significativo. La
paridad de intereses indica que no sólo influyen los diferenciales de interés, sino el
riesgo por devaluación del tipo de cambio, y esto último es algo muy
frecuentemente utilizado por las autoridades para incrementar la competitividad de
los productos, así como para atraer mayor cantidad de inversión extranjera
La cuarta función de transferencia, relaciona la inversión extranjera con el tipo de
cambio ponderado. Los resultados tampoco son significativos, por la razón
286
explicada en la función de transferencia anterior. Los residuos y función de
correlación cruzada se comportan correctamente.
2121212111211121112121212121>121£112121212121212121212121£2121£212121212(21212121£2121£>121212121212121£21212121121£21£11£2121£>121£2121£212121
MODELO TF : E’ORINV
N













FUNCION DE TRANSFERENCIA DEL INPUT 1:
TIEMPO MUERTO [1,3: 0
ORDEN OPERADOR MA [s: O
OMEGA[O] = 0.00000
ORDEN OPERADOR AA [rl: O
FUNCION DE TRANSFERENCIA DEL INPUT 2:
TIEMPO MUERTO Ib] : O
ORDEN OPERADOR MA [5] : O
OMEGA[03 = 0.00000
ORDEN OPERADOR AA (r] : O
FUNCION DE TRANSFERENCIA DEL INPUT 3:
TIEMPO MUERTO (b] : O
ORDEN OPERADOR MA Ls] : O
OMEGAEO] = 0.00000
ORDEN OPERADOR AA E:]: O





ORDEN AA REGULAR [p]:
ORDEN MA REGULAR [qJ:
THETA[1] = 0.43464
ORDEN AA ESTACIONAL [E]:
ORDEN MA ESTACIONAL [Q]:







PHI[1] = —0.204 97
PHI[2] = —0.32590
ORDEN MA REGULAR [q]
THETA[1J = 0.67943
ORDEN AA ESTACIONAL [P]:
ORDEN MA ESTACIONAL [Q]










ORDEN MA ESTACIONAL (O]






ORDEN AA REGULAR [p]:
ORDEN MA REGULAR [q]
ORDEN AA ESTAqIONAL [E]:








































































ESTIMACION DEL MODELO “FORINV”. SERIE OUTPUT: “FORINV”
ESTADO DESPUES DE REALIZAR O ITERACIONES




OMEGA2[O] 0.00000 —005562 s
OMEGA3[O] 0.00000 —0.03335
LONGITUD DE PASO: 1.O00000000000000
LONGITUD DE PASO: 1.000000000000000
LONGITUD DE PASO: 1.O00000000000000
LONGITUD DE PASO: 1.OOO000000000000
LONGITUD DE PASO: 1.000000000000000
ESTADO DESPUES DE REALIZAR 5 ITERACIONES






LONGITUD DE PASO: 1.OOOOOOODOOOOOOO
LONGITUD DE PASO: 0.250000000000000
LONGITUD DE PASO: O.250000000000000
LONGITUD DE PASO: 0.000003814697266
**** CONVERGENCIA
ESTADO DESPUES DE REALIZAR 9 ITERACIONES
Suma de cuadrados: B.26446585644572E—OO01. Backforecasts: 20
PARA$IETRO GRADIENTE D•T.
THETAE1) 0.40916 —0.00007 0.14688
OMEGA1[0] —5.04271 0.00000 5.50962
OMEGA2[O] 0.10459 0.00015 0.15826
OMEGA3[0] 0.29777 0.00004 0.47238
288
4
*** FUNCION DE TRANSFERENCIA DEL INPUT N
0 1:
OMEGA1(B¡ O
NUl (8> = 8
DELTAl (8>
































*** MODELO US DEL TERMINO DE RUIDO:
2 40
PHI{B> SPHI(B) ((1—8) (1-8 1 N£t3 — MUI = THETA(B] STHETA(Bl a(t]
MU = NO REQUERIDO
PHI(B> = 1
SPHI(B> 1
THETA(B> = 1 — 0.40916 8
¡0.14688)
STHETA(B) = 1
VARIANZA RESIDUAL ESTIMADA —





**~ MATRIZ DE CORRELACIONES ENTRE PARAMETROS:





OMEGA2(0> —0.169 —0.171 1.000
OMEGA3(0> 0.011 0.214 0.109 1.000
SERIE DE RESIDUOS: MODELO UT “FORINV” CON SERIE OUTPUT: “FORINV’
40 OBSERVACIONES: DESDE 3/1985 HASTA 2/1995
>12(2121212121212(21£111121>121212121212(21£2(2121112111111121Z11>12(21212(21212121212121£1121££1111111111211111111111¡1111121211111£11111111
MEDIA: —0.002713
DESVIACION TíPICA DE LA MEDIA: 0.022714
DESVIACION TíPICA: 0.143655
COEFICIENTE DE ASIMETRíA: 0.999676
COEFICIENTE DE APUNTAMIENTO: 4.79926’?
MíNIMO: —0.413872 EN 1/1990. 085 N
0 19.






GRAFICO DE LA SERIE ESTANDARIZADA (BANDAS ± 1 Y ± 2>
VALORES DE LA COLUMNA DERECHA SIN ESTANDARIZAR
—3 —2 —1 0 +1 +2 +3
+ .4 + + .4 + + + + A
* ¡ : : —0.0566
(8 —0.0149
¡ —0.0147




¡ * : : ¡ 0.0574
* ¡ : : ¡ —0.0367
¡ * : : (8 0.0310
U : : ¡ —0.0331
¡ : * : ¡ 0.1974
* : : ¡ —0.0379
* ¡ : : (8 —0.0722
¡ : : *¡< 0.5462
¡ : * : ¡ 0.2087
¡ * : : 0.0514
* ¡ : : (8 —0.0570
¡ : : )< —0.4139
¡ * : : ¡ 0.0713
¡ —0.0220
¡ : : (8 —0.1699
¡ * : : ¡ 0.0499
¡ —0.0250
¡ : *: 0.2630
* ¡ : : (8 —0.0711
¡ —0.2139
* ¡ : : ¡ —0.0793
¡ 0.0299
¡ : : (8 —0.1503
* ¡ : : ¡ —0.0745
0.0015
• • ¡ —0.0049
_¡ : * : (8 0.1847
¡ : : ¡ —0.1229
* ¡ : ¡ —0.0443
—0.0050(8 0.0165

































27 1/1992 ¡ : *
28 2/1992 ¡
29 3/1992 ¡











.4 + .4 .4 + + .4 .4 + A




TABLA DE VALORES TIPIFICADOS












211111£11111111t1111111£1121211111£I££ 112121212111212111 112111112111 211121£11211121£1121211121112111££21£It£21111111212111£111121
HISTOGRAI4A DE LA SERIE ESTANDARIZADA:





1 3..... 3. 1)
¡ •...
—4 —3 —2 =1 0 +1 +2 +3 +4
7 VALORES FUERA DE [—1,+1]. PORCENTAJE = 17.50%. ESPERADO = 31.74%
2 VALORES FUERA DE [—2,4-2]. PORCENTAJE = 5.00%. ESPERADO = 4.56%
212121£I21flh21Á21I£21£112121212121212121212121212121212121211211212121212121212121%.21211&2121212121Y.21
FIJNCION DE AUTOCORRELACION (A.C.F.>
BANDAS t 2/SQRT(N> — ± 0.316




3 O.010¡ . ¡
4 —0.196 ¡ . ¡ . ¡ 2.49 4
5 0.153 ¡ .
6 —0235 ¡ .
7 —0.229 ¡ .
8 0.275 ¡ • )=======: ¡ 12.99 8
9 0.179 ¡ .
10 0.030 ¡ .
11 —0.074 ¡ .
12 —0.160 ¡ . ====¡ . ¡ 16.63 12
13 0.091 ¡ .
14 —0.064 ¡
15 —0.291 ¡ . ******¡ . ) 23.09 15
.4 + +
—1 0 1 L—BQ DF
2121212121212121£21212(212(2121>12121£21>121>12121112121212121212(212121212121212121212(21£2121£212121212121>1£2121>121>1212121212(21£2121212121212121
FUNCION DE AUTOCORRELACION PARCIAL (P.A.C.F.>
BANDAS ±2/SQRT(N> = 1 0.316
—1 0 1
+ + +
1 0.058 ¡ •
2 =0.13.4 ¡ .
3 0.024 ¡ •
4 —0.215 ¡
5 0.198 ¡ ¡
6 —0.354 ¡ *:*
7 —0.106 ¡ .
8 0.212 ¡
9 0.205 t .
10 —0.131 :
11 —0.031 ¡ :
12 —0.079 ¡ . ==¡ • ¡
13 0.017 ¡ : ¡
14 —0.124 ¡ .















2 0.145 ¡ .
3 —0.062 ¡ . ~ :
4 0.010) . ¡
5 0.159 ¡ .
6 0.14’? ¡ .
• 7 0.326 ¡ . ¡
8 023’?) . ¡ fl
9 —0.082 ¡ .
10 —0.162 ¡ : **
11 —0.032 ¡ .
12 0.070 ¡ . ¡== :
13 0.159 ¡ .
14 0.175 ) •
15 0.158 ¡ .
+ .4 +
—1 0 1 U




FUNCION DE CORRELACION CRUZADA (C.C.F.> ENTRE LAS SERIES “TDIHU” — “RESIDUOS”




1 0.211 ¡ .
2 0.065 ¡ .
3 0.128 ¡ . ~ : a
4 0.141 ¡
5 0.038 ¡ •
6 0.092 ¡ .
8 —0.082 ¡
9 0.061 ¡
10 —0.087 ¡ .
11 0.033 . [4
12 0.0111 . ¡ :
13 —0.146 :
14 0.009 . ¡
15 —0.096 ¡ •
.4 .4 +
—1 0 1
Q(16) = 8.399 k 6 0
111121112(21£2121211121112(212(212121>12(21£21212(21£21212121212121>121>11121>1>1>1112(21>12(2(>111211111112(2121£2121>12(2121£2121212121212(21
FUNCION DE CORRELACION CRUZADA )C.C.F.¡ ENTRE LAS SERIES “TDCIMF” — “RESIDUOS” s
BANDAS ±2.O/SQRT(N> = ± 0.31623
—I 0 1
.4 .4 .4
0 0.022 • ¡=
1 0.159 ¡
2 —0.474 ¡ ****:
3 0.338 ¡ • ¡
4 —0.129 ¡ : === ¡
5 0.01lf • ¡
6 0.083 [4*
7 —0.118 : *
8 0.256 )
9 —0.213 ¡ :
10 —0.094 .
11 0.140 ¡ .
12 —0.126 ¡ : === ¡
13 0.092 ¡ .
14 0.010 ¡ . ¡
15—0.002) . ¡ : +
.4 .4




MODELO TF : FOSINV
N
0 DE INPUTS: 1
TRANSFORt4ACION [LAMBDA] DEL OUTPUT : 0.0
TRANSFORMACION (LAMBDA] DEL INPUT N0 1 : 0.0
FUNCION DE TRANSFERENCIA DEL INPUT 1:
TIEMPO MUERTO [b]: O
ORDEN OPERADOR RA [s] : O
OMEGA[O] = —5.04271
ORDEN OPERADOR AA [r]: O























ORDEN AA REGULAR [p]:
PHI[1J = —0.204 97







































ESTIMACION DEL MODELO “FORINV”. SERIE OUTPUT: “FORINV”
ESTADO DESPUES DE REALIZAR O ITERACIONES




















ESTADO DESPUES DE REALIZAR 5 ITERACIONES










ESTADO DESPUES DE REALIZAR 7 ITERACIONES
Suma de cuadrados: 8.41940227192304E—0001. Backforecasts: 20
PARáMETRO GRADIENTE D.T.
THETA[1j 0.42683 —0.00001 0.14392
OMEGAI[0] —5.19918 —0.00000 5.3638’?
1121£21212121£2121212121212121212111212111£211111111111££21212121112121111111111121111111£211111£211111111111£11211111£1111fl112111
~ FUNCION DE TRANSFERENCIA DEL INPUT N0 1:
OMEGA1(B> O
NUI (8) — 8
DELTAl (8>







*** MODELO VS DEL TERMINO DE RUIDO:
2 40




THETA(B> = 1 — 0.42683 8
¡0.14392>
STHETA¡B> = 1
VARIANZA RESIDUAL ESTIMADA —
DESVIACION TíPICA RESIDUAL ESTIMADA =
0.02104851
0.14508103
*** MATRIZ DE CORRELACIONES ENTRE PARáMETROS:
THETA(1) OMEGA1(0>
THETA(1> 1.000
OMEGA1)O> 0.107 1 . 000
211121112(211121£21£212121212121£21212121£2121>12121212(21>i>12121212121>12(>1112121>121.2121>11121>1112(212111212121112121112(2121212121212121212121
SERIE DE RESIDUOS: MODELO UT ‘FORINV” CON SERIE OUTPUT: “FORINV”
40 OBSERVACIONES: DESDE 3/1985 HASTA 2/1995
112(~~ 2121£2121112121212(21£21212121 2121212121>1>121>1>121>1>121>11121 21>1112121 2121 21211121211111212111112121£212121£212121£21212121
MEDIA:













1/1990. OSS N0 19.




















GRAFICO DE LA SERIE ESTANDARIZADA (BANDAS ± 1 Y ± 2>
VALORES DE LA COLUMNA DERECHA SIN ESTANDARIZAR
—3 —2 —1 0 +1 +2 +3
+ + + + + + + + + A
1 3/1985 ) : : * ¡ : : ) —0.0597
2 4/1985 — * (8 0.0082
3 1/1986 ¡ . . . . ¡ —0.0105
4 2/1986 1 : ¡~ : : ¡ 0.0254
5 3/1986 r : : ~) : : —0.0341
6 4/1986 — : : * ¡ : : (8 —0.0524
7 1/1987 ¡ : : )~ : : ¡ 0.0121
8 2/1987 ¡ : : ¡ * : : ¡ 0.0512
9 3/198’? ¡ : : : ¡ —0.0294
10 4/1987 — : : )* : : (8 0.0424
11 1/1988 1 : : U : : —0.0225
12 2/1988 ¡ : : :* : J 0.1876
13 3/1988 ¡ : : * ¡ : : ) —0.0653
14 4/1988 — (8 ‘~0.O347
15 1/1989>) . . ¡ . . *)< 0.5329
16 2/1989 1 . . * ¡ 0.1843
17 3/1989 ¡ ¡ * > 0.0815
18 4/1989 (8 —0.0212
7.9 1/1990>) * : : ¡ * ¡~ 0.4388
20 2/1990 ¡ : : ¡ • . ¡ 0.0927
21 3/1990 ¡ : : U : : ¡ —0.0209
22 4/1990 — : * ¡ : : (8 —0.1578
23 1/1991 ) : : * : ¡ 0.0107
24 2/1991 ¡ . * . ¡ 0.0482
25 3/1991 ¡ : : ¡ . ~: ¡ 0.2742
26 4/1991 — : : + ¡ : : (8 —0.0656
2’? 1/1992 ) : * : * ¡ : : ¡ —0.2234
28 2/1992 ) : : ¡ : : ¡ —0.0908
29 3/1992 ) : : ¡k : : 1 0.0114
30 4/1992 — : * ¡ : : (8 —0.1598
31 1/1993 ¡ : : * ¡ : : ¡ —0.0721
32 2/1993 ¡ * —0.0045
33 3/1993 . . ¡ :+ ¡ 0.0591
4/1993 — : : ¡ (8 0.1815
35 1/1994 ¡ :* ¡ : ¡ —0.1413
36 2/1994 ¡ • ¡ : : ¡ —0.0358
*
4/1994 0.0061
37 3/1994 F * * 1~ + 0.0067
39 1/1995 ) . • —0.0660
40 2/1995 ¡ : ¡ —0.0409
+ + + + + + A
—3 —2 —]. 0 +1 +2 +3
¡ TABLA DE VALORES TIPIFICADOS ¡
¡ SUPERIORES O IGUALES A 2.0 ¡
N
0 OES. FECHA VALOR TIPIFICADO ¡
¡ 15 1/1989 3.70




HISTOGRAMA DE LA SERIE ESTANDARIZADA:






¡ 1 1 1 1)
—4 —3 —2 —1 0 +1 +2 +3 +4
7 VALORES FUERA DE (—1,+1]. PORCENTAJE = 17.50%. ESPERADO = 31.74%
2 VALORES FUERA DE (=2,+2J. PORCENTAJE = 5.00%. ESPERADO — 4.56%
2121212121212121£212111212121£11£1121£21212(21212121112121212121>1212121£2(21£2(212121212121X21>1211111££2121££21212(>121>121112121£21212121212
(
FUNCION DE AUTOCORRELACION iA.C.FÑ U
BANDAS ±2/SQRT(N> = ± 0.316
—1 0 1 L—BQ DF
+ + 4
1 0.058 ¡ . [4
2 —0.113 ¡ : **
3 0.030 ¡ .
4 —0.194 ¡ : =====¡ : ¡ 2.50 4
5 0.171 ¡ •
6 —0.230 ) : U
7 —0.223 ¡ :
8 0.279 . . ¡ 13.16 8
9 0.139 . ~ : á
10 0.023 ¡ . [4
11 —0.072 ) :
12 =0.167 ) : ====¡ : ¡ 16.20 12
13 0.088 ¡ .
14 —0.095 ¡ : * ~¡ : mí
15 —0.297 ¡ :****** U : ¡ 23.18 15
+ + +
—1 0 1 L=BQ DF
2(211121 fl£212(21£212121212(21£2(212(21£2121 21112(21>1 11112121£21 2121212121 2121>12121>12(21>11121211111212121212121212(2(21212111
FUNCION DE AUTOCORRELACION PARCIAL (P.A.C.F.)
BANDAS ±2/SQRT(N) = ± 0.316
—1 0 1
+ + .4
1 0.058 ¡ .
2 =0.117 ¡ : **
3 0.045 ¡ . ¡~ : á
4 —0.216 ) : —==== ¡
5 0.225 ¡ ¡
6 —0.366 ¡ .
7 —0.062 ¡
8 0.197 ¡ . ¡===== : U
9 0.180 ¡ .
10 —0.135 ¡ *
11 —0.015 ¡ . ¡
12 .0.101 ¡ : ) :
13 0.005 ¡ . ¡
14 —0.156 ¡ : **






FUNCION DE CORRELACION CRUZADA (C.C.F.> ENTRE LAS SERIES “UEY” - “RESIDUOS”




1 —0.115 ¡ .
2 0.146 ¡ .
3 —0.067 ) . **) . ¡
4 0.011) . ¡
5 0.137 ¡ .
6 0.134 ¡ .
7 0.324 ¡ •
8 0.239 ¡ •
9 —0.093 ¡ .
10 —0.138 ¡ .
11 —0.053 ¡ .
12 0.059 ) .
13 0.153 ¡
14 0.187 ) .
15 0.150 ¡ : ~
+ .4 +
—1 0 1




MODELO TF : FORINV
N
0 DE INPUTS: 1
TRANSFORt4ACION [LáMBOAI DEL OUTPUT : 0.0
TRANSFORI4ACION [LAMBDA] DEL INPUT N0 1 : 0.0
FUNCION DE TRANSFERENCIA DEL INPUT 1:
TIEMPO MUERTO [1,]: 0
ORDEN OPERADOR MA Es]: O
OMEGA[O) = —5.19918
ORDEN OPERADOR AA Ir]: O































































ESTIMACION DEL MODELO “FORINV’. SERIE OUTPUT: “FORINV”
ESTADO DESPUES DE REALIZAR O ITERACIONES















ESTADO DESPUES DE REALIZAR 5 ITERACIONES































ESTADO DESPUES DE REALIZAR 8 ITERACIONES
Suma de cuadrados: S.58410936435326E=OOO1. Backtorecasts: 20
PARáMETRO GRADIENTE D.T.
THETA[1) 0.43566 —0.00003 0.14393
OMEGA[0] 0.06295 —0.00003 0.15790
~‘~‘~‘ ElJNCION DE TRANSFERENCIA DEL INPUT N
0 U
a4EGA1(B) O
NUl (8> — B




GANANCIAl 0.0629540 / 1.0000000
DELTAI(1> (0.1578967> (0.0000000)




PHI(B> SPHI(B> [(1—8> (1—8 ¡ N(t] — MU] = THETA(B> STHETA(B) a[t]
MU = NO REQUERIDO
PHI(B~ = 3.
SPHI(B> = 1
THETA(B> = 1 — 0.43566 8
¡0.14393>
STMETA(B> = 1
VARIANZA RESIDUAL ESTIMADA —
DESVIACION TíPICA RESIDUAL ESTIMADA =
0.02146027
0.14649325





SERIE DE RESIDUOS: MODELO UT “FORINV’ CON SERIE OUTPUT: “FORINV”
40 OBSERVACIONES: DESDE 3/1985 HASTA 2/1995
2(£21£212(212121£21£21212121£212121>12121£>121212121£t212121£2121212121211i2121212121£2(21>12(2121>1212(212(21212121£2121>121£2121212121£21
MEDIA:













1/1990. 085 N0 19.
1/1989. 085 N0 15.
2(>12(2121>12121£2121£2121212(11£21212121>12(2121>121£2121212121212121212121212(21212(212121212121£212121212121212(212121212(21212121£212121212121
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GRAFICO DE LA SERIE ESTANDARIZADA (BANDAS ± 1 Y ±2>
VALORES DE LA COLUMNA DERECHA SIN ESTANDARIZAR
—3 —2 —1 0 +1 +2 +3
+ + .4 .4 + .4 + + + A
1 3/1985 ¡ : : + ¡ : : ¡ —0.0826
2 4/1985 — : : * : : (8 —0.0123
3 1/1986 ) ) —0.0068
4 2/1986 ¡ : : * ¡ =0.0130 S
5 3/1986 ¡ : : * . . ¡ 0.0072
6 4/1986 — • : : ‘y : . (8 —0.0279
7 1/198’? ¡ : : ¡~ : ¡ 0.0209
8 2/1987 ¡ : : * : . ¡ —0.0004
9 3/198’? ¡ : : ‘y : . ¡ —0.0165
10 4/198’? — : : ¡~ : . (8 0.0226
11 1/1988 ¡ : : * : : ¡ —0.0005
12 2/1988 ¡ : : ) : * : ¡ 0.1977
13 3/1988 ¡ : : * ¡ : . ¡ —0.0869
14 4/1988 : : ~¡ : : (8 —0.0214
15 1/1989>) : : ¡ : : ~(< 0.5422
16 2/1989 ¡ : ¡ : : 0.1963
17 3/1989 ¡ : : ¡ * : : ¡ 0.0916
18 4/1989 : : * ¡ : : (8 —0.0506
19 1/1990>) * : : ¡ : : )< —0.4390
20 2/1990 ¡ : : ¡ * : : 0.0819
21 3/1990 ¡ : . [4 : : ¡ 0.0138 4
22 4/1990 — : * ) : : (8 —0.1530
23 1/1991 ¡ : : ‘y : : ¡ —0.0270 d
24 2/1991 ¡ : : * : ¡ —0.0019
26 4/1991 — * ) : . (8 —0.0674
27 1/1992 ¡ * ¡ : . ¡ —0.2262
28 2/1992 ) . . ¡ : • ¡ —0.0709
29 3/1992 ¡ . . )~ : . ¡ 0.0269
30 4/1992 — : ¡ : • (8 —0.1726
31 1/1993 ) . . U : . ) —0.0204
32 2/1993 ¡ . . ~¡ : . ¡ —0.0331
33 3/1993 ¡ . . ‘y : . ¡ —0.0177
34 4/1993 = : * ¡ : * : (8 0.1865
35 1/1994 ¡ : . ¡ • : . =0.1152
36 2/1994 ¡ : • ~¡ : . ¡ —0.0284
37 3/1994 ¡ : : * : : ¡ 0.0015
38 4/1994 = : * ¡~ : . (8 0.0115
39 1/1995 ¡ : . 1 : . 1 —0.0657
40 2/1995 ¡ : . * ¡ : . ¡ —0.0367
+ .4 .4 .4 .4 .4 .4 A
=3 —2 —1 0 +1 +2 +3
¡ TABLA DE VALORES TIPIFICADOS ¡ u’
SUPERIORES O IGUALES A 2.0 ¡
¡ N’ OBS. FECHA VALOR TIPIFICADO ¡ u’
15 1/1989 3.72 ¡
¡ 19 1/1990 —2.98 ¡









HISTOGRAJ4A DE LA SERIE ESTANDARIZADA:





¡ 1 1 1 1)
¡ ....
—4 —3 —2 —1 0 +1 +2 +3 +4
6 VALORES FUERA DE [—1,+1]. PORCENTAJE = 15.00%. ESPERADO = 31.74%
3 VALORES FUERA DE (—2,+2]. PORCENTAJE = 7.50%. ESPERADO = 4.56%
21212121212(£21212121£21£212111212111£1121£21212121212121££2121££fl£2121211111£2121211121>121£21212121£21212121£21212121212121£21212121£2121
FUNCION DE AUTOCORRELACION (A.C.F.]
BANDAS ±2/SQRT¡N> = ± 0.316
—1 0 1 L—B Q DF
+ + +
1 0.084 ¡ .
2 —0.165 .
3 0.026 ) . [4
4 —O.i65 ¡ . ==) . ¡ 2.80 4
5 0.144 ¡ . ¡
6 —0.182 ¡ .
7 —0.263
8 0.202 ) ¡===== : ¡ 11.08 8
9 0.201 ) .
10 0.069 ) •
11 —0.071 ¡ .
12 —0.188 ¡ . ===¡ . ¡ 15.95 12
13 0.093 ¡ . [4*
14 =0.062 ¡ .
15 —0.291 ¡ :~ *~****) • 22.43 15
+ + +
—1 0 1 L—BQ DF
>121>12(11£2(2121212(21£21£21212121£21212121>12(£212121£21212121212121£212121212121212121212121£>12111££2121>1>12(212121212(21212121>1£21
FUNCION DE AUTOCORRELACION PARCIAL )P.A.C.F.)
BANDAS ±2/SQRT(N> = ± 0.316
—1 0 1
+ + +
1 0.084 . •
2 —0.173 ) .
3 0.058 ¡ . ¡a
4 —0.210 ¡
5 0.218 ) .
6 =0.348 ¡
7 —0.082 ¡ •
8 0.104 ¡
9 0.224 ¡ . ¡ *
10 —0.052 ¡ . ‘y
11 =0.034 ¡ •
12 —0.145 ¡
3.3 0.090 ¡ . ¡a,
14 —0.226 ¡







FUNCION DE CORRELACION CRUZADA (C.C.F.¡ ENTRE LAS SERIES “TDIHU” — “RESIDUOS”





1 0.222 ¡ . )*
2 0.042) . ¡~ : á
3 0.158 ¡ .
4 0.150 ¡
5 0.016) . ¡
6 0.104 ¡ .
7 0.104 ¡ .
8 —0.070 ¡
9 0.048 ¡ . [4
10 —0.100 ¡ .
11 0.065 ¡ • [4*
12 —0.003 1 . ¡
13 —0.129 ¡ :
14 0.020 ¡ .
15 —0.089 1 .
+ + +
—1 0 1










MODELO TF : FORINV
N
0 DE INPUTS: 1
TRANSEORMACION [LAMBDA] DEL OUTPUT : 0.0
TRANSFORMACION [LAMBDA] DEL INPUT N0 1 : 0.0
FIJNCION DL TRANSFERENCIA DEL INPUT Y:
TIEMPO MUERTO [b] : O
ORDEN OPERADOR MA [s]: O
OMEGA[O] = 0.06295
ORDEN OPERADOR AA [rl: O
























ORDEN AA REGULAR [p]
ORDEN MA REGULAR [q]:
ORDEN AA ESTACIONAL [P]:
































ESTIMACION DEL MODELO “FORINV”. SERIE OUTPUT: “FORINV”
ESTADO DESPUES DE REALIZAR O ITERACIONES















ESTADO DESPUES DE REALIZAR 5 ITERACIONES














rESTADO DESFIJES DE REALIZAR 9 ITERACIONES





















*** MODELO VS DEL TERMINO DE RUIDO:
2 40





THETA)B> — 1 — 0.40377 8
(0.14416]
STHETA(B> = 1
VARIANZA RESIDUAL ESTIMADA —










SERIE DE RESIDUOS: MODELO (IT “FORINV« CON SERIE OUTPUT: “FORINV’<















—0.430968 EN 1/1990. 088 N0 19.









GRAFICO DE LA SERIE ESTANDARIZADA (BANDAS ±1 Y ±2>
VALORES DE LA COLUMNA DERECHA SIN ESTANDARIZAR
—3 —2 —1 0 +1 +2 +3
+ .4 + .4 + + + + .4 A
1 3/1985 ¡ : : * ¡ : : ¡ —0.0916
2 4/1985 * . (8 0.0106
3 1/1986 ¡ * ¡ 0.0077
4 2/1986 ¡ • * ¡ 0.0031
5 3/1986 ¡ : 1 —0.0025
6 4/1986 : * (8 0.0030
7 1/1987 ¡ : . . . ¡ —0.0024
8 2/1987 ) : : [4 : : ¡ 0.0246
9 3/1987 ¡ : : ¡ : ¡ —0.0184
10 4/1987 — : : )* : : (8 0.0126
11 1/1988 ¡ : : [4 : : 0.0123
12 2/1988 ¡ : : : * : ) 0.1945
13 3/1988 ¡ : : * ¡ : : ¡ —0.0616
14 4/1988 = . . * ¡ . . —0.0402
15 1/1989>) : : ¡ : : *¡< 0.5401
16 2/1989 ¡ : : ¡ * : ¡ 0.2120
17 3/1989 ¡ : : )~ : : ¡ 0.0475
18 4/1989 — : : * ¡ : : (8 —0.0603
19 1/1990>) * : : ¡ : : )< —0.4310
20 2/1990 ¡ : : ¡ * ¡ 0.1002
*21 3/1990 ¡ . ¡ 0.0114
22 4/1990 — . * . : (8 —0.1561
23 1/1991 ¡ : : : ¡ 0.0432
24 2/1991 ¡ : * : . ¡ —0.0101
25 3/1991 ¡ : : ¡ : *: ¡ 0.2635
26 4/1991 — : : ¡ : : —0.0936
27 1/1992 : * : ¡ : : ¡ —0.2300
28 2/1992 ) : : * ¡ : : —0.0710
29 3/1992 ) : : * : : ) 0.0000
30 4/1992 — : * ) : : (8 —0.1436
31 1/1993 ¡ : : * : : ¡ 0.0021
32 2/1993 : ~) : : ¡ —0.0366
33 3/1993 ) : : [4 : : ¡ 0.0240
34 4/1993 : : ¡ * (8 0.2060
35 1/1994 ) : * ¡ . ¡ —0.1474
36 2/1994 ¡ : : * ¡ : : ¡ —0.0435
37 3/1994 ¡ : : )~ : : ¡ 0.0142
38 4/1994 : : ¡~ • (8 0.0120
39 1/1995 ¡ : * ¡ . . ¡ —0.0724
40 2/1995 ¡ : : ~¡ : ¡ —0.0153
4- + + + + + + .4 + A
—3 —2 —1 0 +1 +2 +3
¡ TABLA DE VALORES TIPIFICADOS ¡
¡ SUPERIORES O IGUALES A 2.0
¡ Nc 085. FECHA VALOR TIPIFICADO ¡






HISTOGRAIdA DE LA SERIE ESTANDARIZADA:





1 1 1.... 1 1)
¡ ....
—4 —3 —2 =1 0 +1 +2 +3 +4
7 VALORES FUERA DE (—1,+1). PORCENTAJE = 17.50%. ESPERADO = 31.74%
2 VALORES FUERA DE [—2,+2]. PORCENTAJE = 5.00%. ESPERADO 4.56%
£11>12(21212121111121212121£112111212(11£21£2111212(2121211121121112121212(>1112(2(21>1112121£211121>12(2121>1212121£1111212(2121212121212121£21
FUNCION DE AUTOCORRELACION (A.C.F.>
BANDAS ±2/SQRT<N> = ± 0.316
—1 0 1 L—BQ DE’ j
+ + +
1 0.070 ¡ . [4*
2 —0.142 ) : **
3 0.019) . ¡ 44 —0.195 ¡ : =====¡ : ¡ 2.89 45 0.143 ¡ .
6 —0.183 :
7 —0.249 ¡
8 0.237 ¡ . ¡====== : ¡ 11.64 8 49 0.212 ¡ . 1
10 0.048 1 [4
11 —0.093 ¡ .
12 —0.194 ¡ : =====¡ : ¡ 16.95 12 4
13 0.082 ¡ . [4* : á
14 —0.093
15 —0.287 ¡ . ~ : ¡ 23.46 15
+ + +
—1 0 1 L—BQ DF
212(212(212121£2(212(21£212111212121£11212111£21212121£2121212121£2121£2121212&2121£2(212121212(21££2121£2(2121212121£2(11>12121212121212121
FUNCION DE AUTOCORRELACION PARCIAL P.A.C.F.>
BANDAS ±2/SQRT)N> — ± 0.316 mí
—1 0 1
+ + .4
1 0.070 ¡ . [4*
3 0.042 ¡ . ¡~
2 —0.147 ¡ :
4 —0.227 ¡
5 0.206 ¡ .
6 —0.333 ¡
7 —0.101 ¡ : *
8 0.156 ¡ .
9 0.237 ¡ .
10 —0.085 ¡ . 411 =0.073 ¡ .2 116 :
13 0.068 ¡ ¡**
14 —0.237 ¡
15 —0.125





FUNCION DE CORRELACION CRUZADA (C.C. F.> ENTRE LAS SERIES “TDCIMF” - “RESIDUOS”




1 0.110 ) .
2 —0.421 ¡
3 0.303 ¡
4 —0.103 ¡ .
5 —0.001 ¡ . ¡
6 0.107 1 .
7 —0.114 ¡ .
8 0.206 ¡ .
9 0.176 ¡
10 —0.101 ¡ .
11 0.140 1 .
12 —0147 ¡ .
13 0134 ¡ . )***
14 0.003 ¡ . ¡
15 —0.048 ¡ . *¡
+ + .4
—1 0
Q(16> = 22.482 k 6 0
307
aNinguna de las variables elegidas resulta significativa estadísticamente, en el
primero de los caso, con la renta de la Unión Europea, por la alta variabilidad de las
inversiones respecto de la evolución de la renta europea. El signo además no es el
esperado, parece como si los europeos solo invirtiesen en Hungría cuando su renta
desciende, y esto puede estar provocado por la búsqueda de mayor riesgo y
rentabilidad en las épocas de estancamiento. Los tipos de interés no resultan
significativos al igual que el tipo de cambio por el cumplimiento de la paridad de
intereses, que compensa los diferenciales de interés con los riesgos de devaluación del
tipo de cambio. Al no resultar significativas, habrá que hacer depender las inversiones
extranjeras de las expectativas de los mercados financieros internacionales.
4
6. LA FUNCIÓN DE PRODUCCIÓN: LA TECNOLOGÍA
La tecnología tiene a priori un importantísimo papel en la función de producción,
Esto se debe sobre todo al atraso tecnológico, el anquilosamiento de la maquinaria y
al envejecimiento del equipo productivo consecuencia de múltiples factores:
e Los caros productos tecnológicos importados de la Ex=URSS no poseían
tecnología punta, y consumían grandes cantidades de energía en los procesos
productivos.
e La escasez de inversión y ahorro se ha plasmado en una descapitalización de
las empresas. Los pocos fondos disponibles procedían del sector público y han
sido empleados para reconvertir algunas grandes empresas estatales.
e La tecnología óccidental resulta más barata y repercute en aumentos de
u’
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productividad muy importantes. La introducción de la misma, se ha fomentado
con aranceles nulos para la entrada de dichos productos. Se fomenta la
introducción de inversiones en maquinaria,, tecnología y patentes por parte de
los socios foráneos de las “empresas mixtas”.
Dentro del análisis que posteriormente nos ocupará, consideraremos una función
de producción dependiente del trabajo, el capital y la tecnología, asociando ésta
última como maquinaria de nueva implantación y equipo instalado en el periodo
corriente.
GRAF[C~O >1[MPORTAC[ONESDE MATERIAL TECNoLÓO]Co EN RUBLOS Y NO-RUBLOS






80 81 8792 83 64 65 96 86 89 90
Rbl-ímprt — — — nonRBbl-import
En cuanto a la productividad del trabajo, se ha producido un importante
incremento en los últimos años. Esto se debe, por una parte, al incremento en la
producción, y por otra, a la moderación en los requerimientos de la fuerza de trabajo
que se ha adaptado a nuevas cadenas productivas con un ritmo de trabajo diferente,
que ha disparado la productividad. En esta elevación de la productividad ha influido
309
e,
de forma decisiva el incremento del desempleo, propiciado por la expulsión de los
trabajadores que tenían productividad del trabajo negativa. Ante el incremento de
productividad se deberían establecer mejoras en el tipo de cambio a largo plazo, pero
ello no se cumple porque el descenso en la mano de obra llega casi a compensar los
incrementos de productividad.





Cambios en el PIB, empleo y productividad en porcentajes sobre el período 1990-1994.
1990 1991 1992 1993 1994
PIB -3,3 -11,9 -4,6 -0,5 2,5
Empleados -1,8 -6,7 -10,1 -7,6 -3,2
Productividad -1,7 -5,6 6,1 7,1 5,4 4Fuente: Kopint-Datorg 1995
s
La evolución seguida por la producción, el empleo y la productividad, muestra
una clara relación de causalidad entre dichas variables. El sistema que regulaba el
trabajo en las economias de los Países del Este, no podemos decir que fuese el más
propicio para motivar a los trabajadores a realizar producciones de calidad. Los
objetivos se centraban en entregas a determinados plazos, cuya demanda estaba





objetivos, que se fijaban como incremento sobre la producción del alio anterior18
provocaron nulos aumentos de productividad en el factor trabajo.
En los años anteriores a la reforma, ante el exceso de mano de obra que poseían
las empresas públicas, se dieron numerosos casos en los que algunos empleados,
tenían productividad negativa. Tampoco podemos decir que la productividad del
capital haya rondado niveles similares a los alcanzados en occidente, ni mucho menos
los conseguidos por los países de industrialización rápida’9. Veamos como quedaría la
fi.mción de producción.
6.1 LA ECUACIÓN DE LA FUNCIÓN DE PRODUCCIÓN: el papel de la tecnología
Como hemos avanzado en el epígrafe anterior, tomaremos como variables explicativas de
la producción: empleo, capital y tecnología. Los resultados del análisis econométrico Ñeron
los siguientes:
ECUACIÓN 5
GDP = f ( EMPLEO, I?NVERSIO, MAQ)
EMPLEO = N0 de trabajadores por número medio de horas trabajadas
GCF = Fonnacián bruta de capital (variable flujo)
MAQ = Maquinaria y equipos de nueva instalación (variable flujo)
18 “Mark ¡sp”
‘~‘ Corea, Taiwan, Singapur, Hong-Kong o Tailandia
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1e
La estimación se ha tenido que realizar ante una serie temporal más reducida ante
tla escasez de datos encontrados para la variable a la que hemos asimilado la
tecnología. Esto ha obligado a reducir el horizonte de estudio desde el tercer trimestre
e
del 86 al cuarto del 94.
e
El proceso de estimación lo comenzamos con la serie de EMPLEO. En ella, y
según indica su identificación, hemos tomado logaritmos, dos diferencias regulares y a
una estacional. Asimismo, sugiere que se tome una media móvil de primer orden
e
regular, obteniendo en la estimación parámetro significativo para la misma, así como
un buen comportamiento de los residuos.
Para la variable MAQ, se han tomado logaritmos, una diferencia regular y otra u
estacional, así como una media móvil de primer orden regular. El parámetro es
u
significativo y los residuos se comportan correctamente. El modelo está bien
identificado. a
Las series de producción y de inversión, GDP e INVERSIO, han sido a
identificadas bajo las mismas transformaciones que en ecuaciones anteriores. El objeto
de su presentación es la variación del tiempo de observación. Ello ha hecho variar








TRANSFORMACION BOX—COX [LAMBDA]: 0.0
DIFERENCIAS REGULARES [d]: 2
DIFERENCIAS ESTACIONALES (Di: O
PERIODO ESTACIONAL [SI:
TERMINO CONSTANTE (MUJ:
ORDEN AR REGULAR (p): O
ORDEN MA REGULAR (q]: 1
THETA[1] = 0.20000
ORDEN PR ESTACIONAL IP]: O
ORDEN MA ESTACIONAL [QL O
4
NO REQUERZDO
SERIE EMPLEO: SUSMUESTRA DE “EMPLEO”





ESTIMACION DEL MODELO “EMPLEO” CON LA SERIE “EMPLEO”
ESTADO DESPUES DE REALIZAR O ITERACIONES













ESTADO DESPUES DE REALIZAR 4 ITERACIONES















THETA(S) = 1 — 0.54829 8
0. 14 254
STHETA(B) 1
VARIANZA RESIDUAL ESTIMADA —
DESVIACION TíPICA RESIDUAL ESTIMADA =
0. 00 011314
0. 01063 686
MATRIZ DE CORRELACIONES ENTRE PARAHETROS:
THETA(1>
THETA<1> 1.000
SERIE DE RESIDUOS: MODELO US “EMPLEO” CON SERIE “EMPLEO”





DESVIACION TíPICA DE LA MEDIA: 0.001870
DESVIACION TíPICA: 0.010578
COEFICIENTE DE ASIMETRíA: 0.034207
COEFICIENTE DE APUNTA}4IENTO: —0.401220
MíNIMO: —0.023884 EN 3/1988. OBS N0 7.MAXIMO: 0.020461 EN 2/1992. 085 N0 22.
GRAFICO DE LA SERIE ESTANDARIZADA <BANDAS ±1 Y ±2>
VALORES DE LA COLUMNA DERECHA SIN ESTANDARIZAR
—2 —1 0 +1 +2
+———+ + + + +———+ A u
1 1/1987 ¡ : : ¡ : —0.0028
2 2/1987 ¡ : : * ¡ : : ¡ —0.0051
3 3/1987 ¡ : * 1 : : —0.0103
4 4/1987 . * . ¡ : : —0.0157
51/19881 : . ¡ * : : ¡ 0.0042
6 2/1988 ¡ : . : : ¡ —0.0010
7 3/1988>1* : . ¡ : 1< —0.0259
8 4/1988 . ¡ * : : 0.0018
9 1/1989 ¡ : . *1 : : ¡ —0.0007
10 2/1989 ¡ : . 1* : : ¡ 0.0008
11 3/1989 ¡ . ¡ * : ¡ 0.0109
12 4/1989 : * ¡ : : —0.0027
13 1/1990 ¡ : :* ¡ : : ¡ —0.0093
14 2/1990 ¡ : : * ¡ : : ¡ —0.0057 U
15 3/1990 ¡ : . ¡ :* : ¡ 0.0113
16 4/1990 : : * ¡ : : —0.0029
17 1/1991 ¡ : . *1 : : ¡ —0.0006
18 2/1991 : . ¡ : * : ¡ 0.0149
19 3/1991 : . ¡ : ¡ 0.0105
20 4/1991 : . ¡ : * : 0.0193
21 1/1992 ¡ : : * ¡ : : ¡ —0.0037
22 2/1992 . ¡ : * ¡ 0.0205
23 3/1992 1 : : ¡ : : ¡ —0.0139
24 4/1992 : * : ¡ : : —0.0130
25 1/1993 : . ~¡ : : ¡ —0.0006
26 2/1993 : . *1 : : ¡ —0.0006
27 3/1993 : . ¡ : * : ¡ 0.0156
28 4/1993 : * : ¡ : : —0.0162
29 1/1994 : . ¡ * : : ¡ 0.0041
30 2/1994 ¡ : : * ¡ : : ¡ —0.0033
31 3/1994 : . ¡ * : : ¡ 0.0018
32 4/1994 : . ¡ : * : 0.0136
+———+ + + + +———+ A á
—2 —1 0 +1 +2
s
¡ TABLA DE VALORES TIPIFICADOS ¡
SUPERIORES O IGUALES A 2.0 ¡
N0 085. FECHA VALOR TIPIFICADO ¡





HISTOGRAHA DE LA SERIE ESTANDARIZADA:







—4 —3 —2 —1 0 +1 +2 +3 +4
11 VALORES FUERA DE [—1,+1]. PORCENTAJE = 34.38%. ESPERADO = 31.74%
1 VALORES FUERA DE f—2,+2]. PORCENTAJE = 3.13%. ESPERADO = 4.56%
FUNCION DE AUTOCORRELACION (A.C.F.)
BANDAS 1 2/SQRT<N> = 1 0.354
—1 0 1 L—BQ DF
+ + +
1 —0.033 ¡ .
2 0.078 J .
3 0.053 .
4 —0.066 ¡ . ==¡ . ¡ 0.54 4
5 0.144 ¡ .
6 —0.187 ¡ .
7 0.189 ¡ .
7.57 88 —0.265 ¡ .9 0.032 ¡ .
10 0.105 ¡ .
11 —0.021 ¡ .
12 0.034 ¡ . 1= : ¡ 8.24 12
13 —0.192 ¡ .
14 0.030 ¡ . It
15 —0.196 . ***t*~ . ¡ 12.85 15
+ + +
—1 0 1 L—8Q DF
FUNCION DE AUTOCORRELACION PARCIAL (P.A.C.E.)
BANDAS 1 2/SQRT(N) = 1 0.354
—1 0 1
+ + +
1 —0.033 ¡ . U
2 0.077 ¡ .
3 0.059 1 .
4 —0.069 1
5 0.132 .
6 —0.177 [ .
7 0.181 . ¡
8 —0.290 1 .
9 0.095 1 .
10 0.049 1 .
11 0.101 ¡
12 —0.134 ¡ .
13 —0.053 ¡ .
14 —0.119 ¡ .







TRANSF’ORMACION BOX-COX (LAI48DA]: 0.0
DIFERENCIAS REGULARES Ed]: 1
DIFERENCIAS ESTACIONALES (DI : 1
PERIODO ESTACIONAL [5]: 4
TERMINO CONSTANTE (MU]: NO REQUERIDO
ORDEN AR REGULAR Ip]: O
ORDEN MA REGULAR (q]: 1
THETA[1J = 0.81650
ORDEN AB ESTACIONAL [P] : O
ORDEN MA ESTACIONAL [QI: O
SERIE MAQ: SUBMUESTRA DE “MAO’





ESTIMACION DEL MODELO “MAQ” CON LA SERIE “MAQ”
ESTADO DESPUES DE REALIZAR O ITERACIONES
















ESTADO DESPUES DE REALIZAR 5 ITERACIONES








PHI(B¡ SPHI¡B] [¡1—B> (1—8 ¡ Y[t] - MU] = THETA<B]
MU = NO REQUERIDO
PHI<B¡ = 1
SPHI¡B) 1
THETA<B> = 1 — 0.75683 8
<0.12754]
STHETA<B> = 1
VARIANZA RESIDUAL ESTIMADA —
DESVIACION TíPICA RESIDUAL ESTIMADA =


















SERIE DE RESIDUOS: MODELO US “MAQ” CON SERIE “MAQ”
29 OBSERVACIONES: DESDE 4/1987 HASTA 4/1994
MEDIA:













1/1992. OBS N0 18.3/1993. 055 N0 24.
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GRAFICO DE LA SERIE ESTANDARIZADA <BANDAS ± í Y ± 2)
VALORES DE LA COLUMNA DERECHA SIN ESTANDARIZAR
—3 —2 —1 +1 +2 +3















































































TABLA DE VALORES TIPIFICADOS
SUPERIORES O IGUALES A 2.0










HISTOGRA>IA DE LA SERIE ESTANDARIZADA:






¡ 1 1 1
¡ .... .... a
¡ ..•. ..••
—4 —3 —2 —1 O +1 +2 +3 +4
5 VALORES FUERA DE [—l,+1]. PORCENTAJE = 17.24%. ESPERADO = 31.74%
2 VALORES FUERA DE [—2,+2]. PORCENTAJE = 6.90%. ESPERADO = 4.56%
FUNCION DE AUTOCORRELACION ¡A.C.F.¡
BANDAS ±2/SQRT¡N) = ±0.371
-1 0 1 L-BQ DF a
+ + +
1 —0.140 ¡ : *
2 0.146 ¡ .
3 0.104 ¡ . ~ :
4 —0.168 ¡ . ——¡ : ¡ 2.72 4
5 0.231 ¡ ¡ttt**t
6 —0.168 ¡ : **
7 0.006! . ¡
8 —0.102 [ . —~¡ : ¡ 6.27 8
9 —0.175 : **
10 0.133 1 . Ftt*
11 —0.019 ¡ . ¡
12 —0.256 ¡ . ————==l : ¡ 11.97 12
13 0.219 ¡ . ¡
14 —0.129 ¡ :
15 0.069 ¡ . ¡~ : ¡ 15.96 15
+ + +
—1 0 1 L—BQ DF S
FUNCION DE AUTOCORRELACION PARCIAL ¡P.A.C.F.>
BANDAS ±2/SQRT(N> = ± 0.371
—1 0 1
+ + + 4
1 —0.140 ¡ : ~ : u’
2 0.129 ¡ . ¡*tt
3 0.145 ¡ ==
4 —0.163 ¡ . == ¡
5 0.167 ¡ . ~ : u’
6 —0.098 ¡ : *
7 —0.050 ¡ . U




12 —0.339 :======== ¡
13 0.195 .
14 0.023 J .






TRANSFORI4ACION BOX-COX (LAMBDA]: 0.0
DIFERENCIAS REGULARES (d] : 1
DIFERENCIAS ESTACIONALES ID] : 1
PERIODO ESTACIONAL [S~: 4
TERMINO CONSTANTE (MU) NO REQUERIDO
ORDEN AR REGULAR [p]: O
ORDEN MA REGULAR [q]: 1
THETA(1] = 0.30000
ORDEN PR ESTACIONAL [P]: O
ORDEN MA ESTACIONAL [Q]: O
fiXfifififi~IfiflfififiÁfifiXfifififiWfififififififififififififlfifififififififififiKfififlfifififififififififififififiI~I
SERIE GDP: SURMUESTRA DE “GDP”





ESTIMACION DEL MODELO “GDP” CON LA SERIE “GDP”
ESTADO DESPUES DE REALIZAR O ITERACIONES











1. 00000000 00000 00
*ttt CONVERGENCIA
ESTADO DESPUES DE REALIZAR 4 ITERACIONES







PHI<B> SPHI(B) [(1—B¡ 1—8 ¡ Y[t] — MU) = THETA¡B¡ STHETA<B¡ a[t}
MU = NO REQUERIDO
PHI¡B¡ = 1
SPHI<B> = 1
THETA(S) = 1 — 0.29620 8
¡0.17755¡
STHETA(8) = 1
VARIANZA RESIDUAL ESTIMADA —
DESVIACION TíPICA RESIDUAL ESTIMADA =
0.00363285
0.06027310
*** MATRIZ DE CORRELACIONES ENTRE PARAYETROS:
THETA< 1>
THETA) 1> 1.000




SERIE DE RESIDUOS: MODELO US “GDP” CON SERIE “ODE”




DESVIACION TíPICA DE LA MEDIA: 0.011191
DESVIACION TíPICA: 0.060263
COEFICIENTE DE ASIMETRíA: 0.158516
COEFICIENTE DE APUNTAMIENTO: —0. 259292
MíNIMO: —0.135334 EN 4/1990. OBS N
0 13.
MAXIMO: 0.131768 EN 3/1990. 085 N0 12.
fifiMtfififififiMtfififilifififiMtfifiUMtfiMtfifififiMtfififififififiU1fifiXfifi~I21fififlfifififififi2ififl21fififl21fifi5fi3fifi
GRAFICO DE LA SERIE ESTANDARIZADA <BANDAS ±1 Y ±2)
VALORES DE LA COLUMNA DERECHA SIN ESTANDARIZAR
—2 —1 0 +1 +2 m
+———+ + + + +———+ A1 4/1987 : * * : : 0.0382
1/1988 ¡ * ¡ : : =0.0514
3 2/1988 ¡ : ¡ : : —0.0328 u’
4 3/1988 ¡ : * ¡ : : 1 —0.0109
5 4/1988 : . * ¡ : : —0.0107
6 1/1989 ¡ : : * ¡ : : —0.0244
7 2/1989 : * : : ¡ 0.0023
8 3/1989 : : * ¡ : : ¡ —0.0505 U
9 4/1989 — : : * ¡ : : —0.0551
10 1/1990 ¡ : ¡ * : : ¡ 0.0351
11 2/1990 ¡ : . ¡ * : : ¡ 0.0465
12 3/1990>¡ : . ¡ : : * ¡< 0.1318
13 4/1990>* : . 1 : : —0.1353
14 1/1991 ¡ : . * : : ¡ 0.0487
15 2/1991 ¡ : * : : ¡ —0.0616
16 3/1991 ¡ : : 1 : : ¡ —0.0853
17 4/1991 : * : : —0.0615
18 1/1992 ¡ : . : : ¡ 0.0322
19 2/1992 ¡ : . ¡ :~ : ¡ 0.0714
20 3/1992 ¡ : . ¡ : ¡ 0.1147
21 4/1992 : . ¡ : * : 0.0889
22 1/1993 ¡ : *: ¡ : : —0.0674
23 2/1993 ¡ : . ¡ * : : 0.0284
24 3/1993¡ : . ¡ * : : ¡ 0.0326
25 4/1993 — : : ¡ : —020339
26 1/1994 ¡ : . ¡ * : : 1 0.0461
27 2/1994 ¡ : : * ¡ : —0.0146
28 3/1994 : : ¡ : : ¡ —0.0147
29 4/1994 : . * ¡ : : —0.0105
+———+ + + + +———+ A
—2 —1 0 +1 +2 u’
TABLA DE VALORES TIPIFICADOS 4
SUPERIORES O IGUALES A 2.0
¡ N0 OBS. FECHA VALOR TIPIFICADO ¡
u’
¡ 12 3/1990 2.19
¡ 13 4/1990 —2.24
s
fi fi Mt fi flfi fi fiMtfi Mt fi fiMt2$$MtMt*&fiMtfi
e
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HISTOGRAMA DE LA SERIE ESTANDARIZADA:










—4 —3 —2 —1 0 +1 +2 +3 +4
7 VALORES FUERA DE (—1,+1] . PORCENTAJE = 24.14%. ESPERADO = 31.74%
2 VALORES FUERA DE [—2,+2] . PORCENTAJE = 6.90%. ESPERADO = 4.56%
fi 5% 5Mt5fiS fi fififififiS %SMtSMt% fififlfififlfififififlfifi fififififi% fifififi% 5% fifififififiS fififififififiMtfiMt
FUNCION DE AUTOCORRELACION ¡A.C.F.)
BANDAS ± 2/SQRT(N] = ±0.371
—1 0 1 L—B Q DF
+ + +
1 0.007¡ . ¡
2 0.051 ¡ .
3 —0.157 ¡
2.70 44 —0.221 ¡
5 —0.169 ¡ .
6 —0.027 ¡ .
7 0.060 .
8 0.0061 . ¡ . 3.94 8
9 0.224 ¡ . ¡
10 —0.087 .
11 0.002 . ¡
12 —0.024 ¡ . =¡ . 1 6.60 12
13 —0.012 ¡ . ¡
14 0.092 ¡ .
15 —0.078 ¡ : . ¡ 7.51 15
+ + +
—1 0 1 L—BQ DF
55 MIS fi 555 555 fi fiMISÁS 55 SfiMtfiSfiMtMtMtfiShIfiSfifiSfiMtfiMt
FUNCION DE AUTOCORRELACION PARCIAL ¡P.A.C.F.>
BANDAS ±2/SQRT¡N> = ± 0.371
—1 0 1
+ + +
1 O.007¡ . ¡
2 0.051 ¡ :
3 —0.158 ¡ .
4 —0.226 ¡




9 0.147 ¡ .
10 —0.113 ¡ .
11 —0.031 ¡ .
12 0.031 ¡
13 0.031 ¡ .
14 0.122 ¡ :
15 —0.108 1 :
+ + +
—1 0 1






TRANSFORMACION BOX-COX [LAMBDA]: 0.0
DIFERENCIAS REGULARES (d] : 1
DIFERENCIAS ESTACIONALES LO] : O
PERIODO ESTACIONAL [5]: 4
TERMINO CONSTANTE (MU) : NO REQUERIDO
ORDEN PR REGULAR [pl: O
ORDEN MA REGULAR [q): 1
THETA[1] = 0.30000
ORDENAR ESTACIONAL [P]: O
ORDEN MA ESTACIONAL [Q]: O U
21Jt5%212121215212152121211t2121fi521Mt1Mtfi521%2121fifi21fi5fi21%fififiMtSfifififififififififififififififiÁfi21fiIfiMt
SERIE INVERSIO: SUBMUESTRA DE “INVERSIO”






ESTIMACION DEL MODELO “INVERSIO” CON LA SERIE “INVERSIO”
u
ESTADO DESPUES DE REALIZAR O ITERACIONES




LONGITUD DE PASO: 1.000000000000000
LONGITUD DE PASO: 1.000000000000000
LONGITUD DE PASO: 1.000000000000000
LONGITUD DE PASO: 1.000000000000000
LONGITUD DE PASO: 1.000000000000000
ESTADO DESPUES DE REALIZAR 5 ITERACIONES
Suma de cuadrados: 5.40534184581304E+0001. Retrovisiones: 20
PARAfIETRO GRADIENTE u’
THETAL1) 0.67221 —0.01180
LONGITUD DE PASO: 1.000000000000000 4LONGITUD DE PASO: 1.000000000000000
*4’** CONVERGENCIA
ESTADO DESPUES DE REALIZAR 7 ITERACIONES
Suma de cuadrados: 5.40534169586750E+OOD1. Backforecasts: 20
PARAI4ETRO GRADIENTE D.T.
THETA[1] 0.67234 —0.00003 0.12892 421212121 21521521521212121 52155212121212121212155552i21521 2121 2121 21552121212121%2121211&2121555212121215
*4+ MODELO US:
1 40
PHI<B) SPHI<B¡ [<1—B) <1—B ) Y[t] — MU] = THETA¡8> STHETA¡B> a[t]
MU — NO REQUERIDO
PHI¡B) = 1
SPHI<B) = 1
THETA<B> = 1 — 0.67234 8
<0.12892]
STHETA<B) = 1
VARIANZA RESIDUAL ESTIMADA = 1.63798233




**t MATRIZ DE CORRELACIONES ENTRE PARAb4ETROS:
THETA<1>
THETA> 1> 1.000
SERIE DE RESIDUOS: MODELO US ‘INVERSIO” CON SERIE “INVERSIO”
33 OBSERVACIONES: DESDE 4/1986 HASTA 4/1994
5212121215fififi2121521fi21212121fi21fi2121212152121n2121521521212121n5fi521fifi21Mtfifi21fi2121212121212121fi21flfixfifi2121Mt21fiMt
MEDIA:













1/1989. OBS N0 10.2/1989. 085 N0 11.
fififififi21fififi21fififififififififififi21fi2ifi%21fi521212121fi212121fi52121212121fi21%fififi21fiXfifi21fififiMtfififififiUfififififififiXfi
GRAFICO DE LA SERIE ESTANDARIZADA <BANDAS ± 1 Y ± 2>
VALORES DE LA COLUMNA DERECHA SIN ESTANDARIZAR
—2 —1 0 +1 +2













































































¡ TABLA DE VALORES TIPIFICADOS
¡ SUPERIORES O IGUALES A 2.0 ¡
1 N0 08S. FECHA VALOR TIPIFICADO ¡
¡ 10 1/1989 —2.69 ¡




HISTOGRAI4A DE LA SERIE ESTANDARIZADA:







¡ .... 2 fl
¡ ...•
¡ 1 •... 1 1 ¡
¡ ...• .... ¡
—4 —3 —2 —1 0 +1 +2 +3 +4
6 VALORES FUERA DE [—1,+1]. PORCENTAJE = 18.18%. ESPERADO = 31.74%
2 VALORES FUERA DE (-2~+23. PORCENTAJE = 6.06%. ESPERADO 4.56%
21li21fl21212121fi21Mtfifi212121li21212121%2121Mt2152121212121212121212121Mt21%%21Á%2121MI21~&Á21212Ui21%fi2121%2121%552121fi%
FUNCION DE AUTOCORRELACION <A.C.F.>
BANDAS ±2/SQRT<N> = ± 0.348 U
—1 0 1 L—B Q DF
+ + +
1 0.148 ¡ . :
2 —0.318 ¡ :*tt*t*
3 —0.205 ¡ :
4 0.011> . ¡ : 1 6.17 4
5 0.095 ¡ .
6 0.253 ¡ .
7 0.052 ¡ .
8 —0.192 1 . =——=¡ : > 11.11 8
9 —0.172 ¡ :
10 0.014 ¡ . ¡ : á
11 —0.023 ¡ .
12 —0.151 ¡ : ==== ¡ : ¡ 13.82 12
13 —0.034 1 .
14 —0.025 .
15 —0.022 1 . U : 1 13.96 15
+ + +
—1 0 1 L-BQ DF
215 212121 21 Mtfiui212121MtMt21 21Mt21MI215521%521 21%212121212121215212121%2121552151&Ji2152&521X2i5212121fi 4FUNCION DE AUTOCORRELACION PARCIAL <P.A.C.F.¡




2 —0.347 *t ¡
3 —0.105 1 : *
4 —0.051 1 . =¡ : t
5 —0.001 1 . ¡
6 0.243 ¡ . ¡ **tt**
7 0.004> . ¡
8 —0.052 1
9 —0.065 ¡ .
11 —0.163 ¡ :
12 —0.263 ¡
13 —0.069 ¡ .






En la primera de las funciones de transferencia, se contrasta la relación conjunta
de las tres variables. Los resultados arrojan que ninguna de las tres resulta ser
significativa estadísticamente. El comportamiento de los residuos es el adecuado.
En la segunda, se estima si la producción depende de la incorporación de
tecnología y maquinaria al proceso productivo. El resu]tado es el apetecido en cuanto
a signo, resultando omega significativa. La fUnción de transferencia no tenía peso en
el resultado conjunto, debido al escaso peso que tiene la producción que lleva
incorporada tecnología en su proceso. El comportamiento de los residuos y de la
función de transferencia son correctos.
MODELO TF : GDP
N’ DE INPUTS: 3
TRANSFORMACION [LAMBDA] DEL OUTPUT
TRANSFORIAACION [LAMBDA] DEL INPUT N0
TRANSFORMACION [LAMBDA] DEL IN?UT N0
TRANSFORMACION [LAMBDA] DEL INPUT N0
FUNCION DE TRANSFERENCIA DEL
TIEMPO MUERTO P~]: 0
ORDEN OPERADOR MA la] : O
OMEGA[01 = 0.00000






FUNCION DE TRANSFERENCIA DEL INPUT 2:
TIEMPO MUERTO [b) : O
ORDEN OPERADOR MA [o]: O
OMEGAIO] = 0.00000
ORDEN OPERADOR AR [rl: O
FUNCION DE TRANSFERENCIA DEL INPUT 3:
TIEMPO MUERTO It] : O
ORDEN OPERADOR MA [a): O
OMEGA[O] = 0.00000
ORDEN OPERADOR AB [r] : O


































ORDEN AR REGULAR [p]:
ORDEN MA REGULAR [ql
THETA[1) = 0.31133
ORDENAR ESTACIONAL [P]:
ORDEN MA ESTACIONAL [QJ:






ORDEN AR REGULAR [p]:










ORDEN AR REGULAR Ip]:
































SERIE GDP: SUBMUESTRA DE “GDP”






SERIE INVERSIO: SUBMUESTRA liS “INVERSIO”






SERIE EMPLEO: SUSMUESTRA DE ~EMPLEOt






SERIE MAQ: SUBMIJESTRA DE “MAQ”
























ESTIMACIION DEL MODELO “GDP”. SERIE OUTpUT: “GDP”
ESTADO DESPUES DE REALIZAR O ITERACIONES






LONGITUD DE PASO: 1.000000000000000
LONGITUD DE PASO: 1.000000000000000
LONGITUD DE PASO: 1.OO0000000000000
LONGITUD DE PASO: 1.000000000000000
LONGITUD DE PASO: 1.O00000000000000
ESTADO DESPUES DE REALIZAR 5 ITERACIONES






LONGITUD DE PASO: 1.O00000000000000
LONGITUD DE PASO: 1.000000000000000
LONGITUD DE PASO: 1.000000000000000
LONGITUD DE ?ASO: 1.000000000000000
LONGITUD DE PASO: 1.000000000000000
ESTADO DESPUES DE REALIZAR 10 ITERACIONES






LONGITUD DE PASO: 0.250000000000000
LONGITUD DE PASO: 0.250000000000000
**+* CONVERGENCIA
ESTADO DESPUES DE REALIZAR 12 ITERACIONES
Suma de cuadrados: I.02931772316135E—0001. Backforecasts: 20
PARAMETRO GRADIENTE D.T.
THETAII¡ 0.31722 —0.00000 0.19037
OMEGAltO] —0.00161 0.00267 0.00614
OMEGA2[0] —0.43329 0.00000 0.66209
OMEGA3[O] 0.02416 —0.00013 0.04691
521MI21 5212121 212121212121212121212121 5212121212121212121 21215 212152121212121212121 2121212121 2121 21212121212121212121 5211212121212121









GANM4CIA1 = 0.0016092 / 1.0000000 = —0.0016092
DELTAI(1) ¡0.0061351> <0.0000000> (0.0061351>































*4+ MODELO US DEL TERMINO DE RUIDO:
1 41
PHI(B> SPHI¡B) U1—B) <1—8 > N[t] — MU] = THETA<B) STHETA(B) ah]
MU = NO REQUERIDO
PHI<B) = 1
SPHI<B) = 1
THETA(S) = 1 — 0.31722 5
(0.19037 ¡
STHETA<B> = 1
VARIANZA RESIDUAL ESTIMADA —
DESVIACION TíPICA RESIDUAL ESTIMADA =
0.00354937
0.05957660
*t* MATRIZ DE CORRELACIONES ENTRE PARA$¶ETROS:













—0.140 1 . 000
2111211111%1121212111211121112121211111%1111212121111121111121%21211111%112121112121211121211121211121%112121211111%112121211121212121211111212121%11
SERIE DE RESIDUOS: MODELO UT “GDP” CON SERIE OUTPUT: “GDP”
29 OBSERVACIONES: DESDE 4/1987 HASTA 4/1994
2121111111 211151121112111212111111121112111112111211111211111215111111 212111212111212111112121112121111121211121112121%112121112121211121211151121111111
MEDIA:














4/1990. 085 N0 13.
3/1990. 055 N’ 12.

















GRAFICO DE LA SERIE ESTANDARIZADA <BANDAS ±1 Y ±2]
VALORES DE LA COLUMNA DERECHA SIN ESTANDARIZAR
=2 —1 0 +1 +2
+ + + +——+ A
1 4/1987 = . . ¡ * : : 0.0277
2 1/1988 ¡ : * > : : 1 —0.0556
3 2/1988 ¡ : ¡ : . ¡ —0.0281
4 3/1988 ¡ : : * : . ¡ —0.0224
5 4/1988 = . . * ¡ : —0.0124
6 1/1989 ¡ : : * 1 : ¡ 0.0461
7 2/1989 ¡ : : * : . —0.0012
8 3/1989 : : * ¡ : : ¡ —0.0387
9 4/1989 — : * ¡ : : —0.0496
10 1/1990 1 . ¡ t : : ¡ 0.0332
11 2/1990 ¡ : ¡ * : ¡ 0.0394
12 3/1990>> : . ¡ : ~>< 0.1308
13 4/1990>* : : : : —0.1318
14 1/1991 ¡ : ¡ *: 0.0517
15 2/1991 > : :* 1 : : ¡ —0.0542
16 3/1991 ¡ : * : ¡ : ¡ —0.0774
17 4/1991 : * ¡ : : —0.0550
18 1/1992 ¡ . * : ¡ 0.0598
19 2/1992 ¡ : . ¡ : * * ¡ 0.0757
203/1992> : ¡ : * ¡ 0.1130
21 4/1992 = : . ¡ : . 0.0876
22 1/1993 ¡ : * : ¡ : : ¡ —0.0728
232/1993> : . ¡ * : : 0.0210
24 3/1993 ¡ : * ¡ * : : ¡ 0.0281
25 4/1993 — : . ¡ : : —0.0362
26 1/1994 ¡ : : ¡ * : : 1 0.0418
27 2/1994 1 : * ¡ . . ¡ ~0.0154
28 3/1994 ¡ : ¡ ~0.0135
29 4/1994 — : . * . . 0.0014
+——+ + + + +——+ A
—2 —1 0 +1 +2
¡ TABLA DE VALORES TIPIFICADOS ¡
SUPERIORES O IGUALES A 2.0 ¡
N0 085. FECHA VALOR TIPIFICADO ¡
¡ 12 3/1990 2.20 ¡
13 4/1990 —2.21
HISTOGRPJ’IA DE LA SERIE ESTANDARIZADA:









—4 —3 —2 —1 0 +1 +2 +3 +4
6 VALORES FUERA DE (—1,+1l. PORCENTAJE = 20.69%. ESPERADO = 31.74%




FUNCION DE AUTOCORRELACION <A.C.F.) a
BANDAS ±2/SQRT<N> = ± 0.371
—1 0 1 L—BQ DF
+ + +
1 —0.007 ¡ . : t
2 0.086 ¡ .
3 —0.127 ¡ :
4 —0.202 ¡ : =====l : ¡ 2.29 4
5 —0.194 : 4+>
6—0.009> . ¡ : u
7 0.086 ¡ .
8 0.008> . ¡ : 1 4.01 8
9 0.247 ¡ .
10 —0.099 1 . ~ :
11 0.025 ¡ .
12 —0.032 ¡ . =1 : ¡ 7.30 12
13 —0.046 3 .
14 0.046 ¡ .
15 —0.095 ¡ . ~ : ¡ 8.13 15 U
.f +
0 1 L—BQ DF
fi21fi21112155fi21%fiuIfihfififlfi11fifififi%21%11fi%li21fi1121%fi21fi1121%2i2121%52121%5fi%1121%521fi55%s1121%11112121n112155112121 e
FUNCION DE AUTOCORRELACION PARCIAL <P.A.C.F.)
BANDAS ±2/SQRT<N) = ± 0.371
—l 0 1 u
+ + +
1 —0.007 ¡ . ¡
2 0.088 ¡
3 —0.127 ¡ :
4 —0.215 ¡ : =====¡ : S
5 —0.188 ¡ :
6 0.000> . ¡
7 0.078 ¡ .
8 —0.078 ¡ . ==¡ :
9 0.161 ¡ *
10 —0.107 ¡ .
11 0.009 ¡ . ¡
12 0.053 ¡ . 1=
13 —0.005 1 . 1 : S






FUNCION DE CORRELACION CRUZADA <C.C.F.¡ ENTRE LAS SERIES “INVERSIO” — “RESIDUOS
BANDAS t 2.O/SQRT¡N) = ± 0.34816
—1 0 1
+ + +
0 0.059 ¡ . 1= á1 —0.139 : *
2 0.126 ¡ .
3 —0.103 ¡
4 0.071 ¡ . 1=—
5 —0.108 ¡ : * ~ : á
6 —0.100 ¡ : *
7 0.022 ¡
8 0.122 ¡
9 —0.162 : 410 —0.022 ¡ .
11 0.262 ¡ .
12 0.134 ¡ **
13 —0.166 ¡
14 —0.160 ¡ .
15 0.047 ¡ .
+ + +
—1 0 1





FUNCION DE CORRELACION CRUZADA (C.C.F.) ENTRE LAS SERIES “EMPLEO” — “RESIDUOS”
BANDAS ±2.O/SQRT(N> = ± 0.35355
—1 0
+ + +
O —0.005 . ¡
1 —0.099 . 4*>









11 0.101 . ¡*4*
12 0.035
13 —0.083 .




Q(16> = 6.615 k 6 0
21211121112111211121 1111 21 521112121 52111212121 2111112121 211111212121 21211121211121 1111212111211121215 21211121% 521112121112121 212111212121 2121% 21112121
FUNCION DE CORRELACION CRUZADA (C.C.F.) ENTRE LAS SERIES “MAQ” — “RESIDUOS”




1 0.198 ¡ . ¡~4+4+
2 0.024 l . 1’
3 —0.036 ¡ . U
4 0.193 ¡
5 —0.038 1 . *4
6 —0.084 ¡ .
7 —0.276 ¡ : * ¡
5 —0.131 4
9 —0.171 ¡ .
10 0.028 ¡ .
11 0.055 1 . 4*
12 0.101 >
13 0.053 ¡ .








MODELO TF : GO?
N0 DE IN?IJTS: 1
TRANSFOR}4ACION [LAMBDA) DEL OUTPUT : 0.0
TRANSFORMACION (LAMBDA) DEL INPUT N0 1 0.0
FUNCION DE TRANSFERENCIA DEL INPUT 1:
TIEMPO MUERTO 9,]: 0
ORDEN OPERADOR MA la): O
OMEGA[Ol = —0.00161
ORDEN OPERADOR AB (rl: O























ORDEN AB REGULAR (p]:
ORDEN MA REGULAR [q]:
THETAf1J = 0.75683
ORDEN AB ESTACIONAL [P]:



















SERIE GDP: SUBMUESTRA DE “GDP”






SERIE MAQ: SUEMUESTRA DE “MAQ”





2121112111212111112121 21511%11%11211121111121112121%11%112111 212121112121 21211111212111212111112121112121111121% 52111112111 2111%112121fi11511215%
ESTIMACION DEL MODELO “GDP”. SERIE OUTPUT: “GDP”
ESTADO DESPUES DE REALIZAR O ITERACIONES





















ESTADO DESPUES DE REALIZAR 5 ITERACIONES























LONGITUD DE PASO: 0.250000000000000
*t*t CONVERGENCIA
ESTADO DESPUES DE REALIZAR 6 ITERACIONES












*4+ FUNCION DE TRANSFERENCIA DEL INPUT N
0 1:
0*4EGA1<B> O










*** MODELO US DEL TERMINO DE RUIDO:
1 41






THETA¡B) 1 — 0.31688 8
>0.17795)
STHETA<B> = 1
VARIANZA RESIDUAL ESTIMADA —
DESVIACION TíPICA RESIDUAL ESTIMADA =
0. 00360 958
0.06007979







SERIE DE RESIDUOS: MODELO UT «GDP’ CON SERIE OUTPUT: “GDP”
29 OBSERVACIONES: DESDE 4/1987 HASTA 4/1994
551121112111211111511211121111151121215fi211121112121112111212111112111211111212111211111212111211121211121%112111211111212111211121211121211111212121
MEDIA:






—0. 0 002 92
0. 011155
0.060072




4/1990. 085 N0 13.





GRAFICO DE LA SERIE ESTANDARIZADA <BANDAS ±1 Y ±2>
VALORES DE LA COLUMNA DERECHA SIN ESTANDARIZAR
—2 —1 0 +1 +2
+———+ + + + +———+ A
1 4/1987 : . ¡ * : : 0 0.0354
2 1/1988 ¡ : : * ¡ : : ¡ —0.0503
3 2/1988 1 : : ¡ : : 1 —0.0281
4 3/1988 ¡ : * ¡ : : ¡ 0.0146
5 4/1988 — : * : : 0 —0.0025
6 1/1989 ¡ : : * ¡ : : ¡ —0.0330
7 2/1989 ¡ : * : : ¡ 0.0001
8 3/1989 3 : : * ¡ : : 3 —0.0477
9 4/1989 — : * : 0 —0.0588
10 1/1990 > : . ¡ * : : ¡ 0.0324 a
11 2/1990 ¡ . ¡ * 1 : ¡ 0.0479
12 3/1990>> : • : : ~¡< 0.1340
13 4/1990>= * : . ¡ : : 0< —0.1294
14 1/1991 ¡ : . ¡ * 1 ¡ 0.0469
15 2/1991 ¡ : * ¡ 1 : ¡ —0.0618
16 3/1991 ¡ : * ¡ : : ¡ —0.0844
17 4/1991 — : * ¡ : : 0 —0.0698
18 1/1992 ¡ : . ¡ * : : ¡ 0.0446
19 2/1992 ¡ : . ¡ :* : < 0.0634 U
20 3/1992 ¡ : . 1 : ¡ 0.1107
21 4/1992 : . ¡ : * : 0 0.0953
22 1/1993 ¡ : * ¡ : —0.0683
23 2/1992 ¡ : . 3 * : : ¡ 0.0316
24 3/1993 ¡ : ¡ * : : ¡ 0.0256 u’
25 4/1993 — : 1 * ¡ : : 0 —0.0343
26 1/1994 ¡ : * 1 * : : ¡ 0.0414
27 2/1994 ¡ : . ¡ : : ¡ —0.0165
28 3/1994 : . * ¡ : : 4 —0.0096 u’
29 4/1994 — : • * : : 0 —0.0088
+ + + +———+ A
—2 —1 0 +1 +2
¡ TABLA DE VALORES TIPIFICADOS ¡
SUPERIORES O IGUALES A 2.0 ¡
¡ N” 035. FECHA VALOR TIPIFICADO ¡
¡ 12 3/1990 2.24 ¡ 4¡ 13 4/1990 —2.15 ¡
2121%212111211121%fiflfi%11%fi2121212111%1121%21fi111121fi21521112121fi21%1121fi%2121%fififiÁfifi%112151121fi21fi21fi1121%fi1121fi%111111fi%
e
HISTOGRAMA DE LA SERIE ESTANDARIZADA:










—4 —3 —2 —1 0 +1 +2 +3 +4
7 VALORES FUERA DE (—1,+1]. PORCENTAJE = 24.14%. ESPERADO = 31.74%





FUNCION DE AUTOCORRELACION CA.C.F.)
BANDAS t 2/SQRT<N> = ± 0.371
—1 0 1 L-BQ DF
+ + +
1 0.005> . ¡
2 0.067 ¡ .
3 —0.161 ¡ .
4—0.227> : ———====¡ . ¡ 2.91 4
5 —0.207 ¡
6 —0.025 ¡ . *1
7 0.084 ¡
8 0.009> . ¡ . ¡ 4.83 8
9 0.249 ¡ .
10 —0.097 ¡ .
11 0.019 ¡ . ¡
22 —0.045 1 . => . ¡ 8.19 12
13 —0.017 ¡
14 0.076 ¡ .
15 —0.082 . ~¡ . ¡ 8.98 15
+ + +
0 1 L—BQ DF
2111111121 211111112111211111111121112111112111112111211111211111211111111121111111211121Mt211121511111&11211111212111fi 2121212121 212111111111112111112121
FUNCION DE AUTOCORRELACION PARCIAL (P.A.C.F.>
BAJ4DAS ±2/SQRT<N> = ± 0.371
—1 0 1
+ + +
1 0.005> . ¡
2 0.067 .
3 —0.163 ¡ .
4 —0.235 ¡
5 —0.204 ¡ . t*tt* ¡
6 —0.039 l . ti




11 —0.009 1 .
12 0.032 ¡
13 0.026 ¡ .
14 0.129 ¡ . ¡*4+




FUNCION DE CORRELACION CRUZADA <C.C.F.) ENTRE LAS SERIES “MAQ” — “RESIDUOS”




1 0.223 ¡ . ¡
2 0.031 ¡ .
3 —0.026 ¡ .
4 0.227 >
5 —0.024 ¡ .
6 —0.055 ¡ .
7 —0.284 ¡ : *
8 —0.146 ¡




13 0.073 ¡ .
14 0.106 .
15 —0.090 1 .
+ + +
—1 0 1




Tras el análisis, nos damos cuenta que los datos de formación bruta de capital y
empleo dejan de ser relevantes, al no ser significativo el estadístico t de Student de
cada una de dichas variables.
a
La mayoría de los bienes producidos en Hungría, siguen siendo intensivos en
mano de obra, y como en el resto de los paises, existe una fuerte relación con los
niveles de producción anteriores. La producción tiene un fuerte componente U
estacional, así como el empleo (turismo, etc,..) y la formación de capital.
a
Las consecuencias obtenidas en la función de transferencia son de gran
importancia. La elasticidad nos indica una relación positiva de la producción ante
aumentos de la tecnología aplicada a los procesos. Se debería tender, si se quiere
incrementar la productividad a producir bienes intensivos en capital más que aquellos







7. EL TIPO DE INTERS
En relación a esta variable, decir que los altos tipos de interés han sido
producto del elevado déficit público y su necesidad de financiación, pero que
durante varios años han permanecido con tasas negativas en términos reales.
Se pretende ver la influencia de los tipos de interés alemanes en el tipo de interés
húngaro. Se han elegido titulas del estado a tres meses. Se ha dividido en dos fases al ver
la tendencia de la serie, una entre 1985 a 1991 y otra desde 1989 a 95.










se observa enComo el gráfico, la tendencia de ambos tipos de interés es muy
aproximada durante el periodo 1985 a 1990, pero a partir de dicho instante, ambas
comienzan a diverger de forma clara. Es por esto, que vamos a dividir nuestro análisis en
dos penados para intentar extraer consecuencias que sean aplicables a otros ámbitos,
como por ejemplo, el déficit público.
8 8 8 8 8 9 9 9 9 9 9








Las series de LTDIALI y LIDIHUJ están construidas y estimadas de forma
a
paralela, tomando los datos en porcentajes, dividiéndolos entre 100, a estos resultados se
les suma la unidad, y al conjunto se le toman logaritmos (lg(l+r)). Ambas series tienen a
un proceso de identificación similar y no se ha tomado logaritmos por llevarlos en su
proceso de formación de variable ya incorporados. La transformación Box-Cox de
ambas sedes es 1.0 por no tener logaritmos, también se tomó una diferencia regular y
ninguna estacional. No existen por ello problemas de orden de diferenciación al explicar
las variables. La identificación sugiere en ambos casos tomar un autorregresivo de primer













ORDEN AB REGULAR [p]:
PHI[1] = 0.30000
ORDEN MA REGULAR [qí:
ORDEN AA ESTACIONAL [Li:










SERIE LTDIAL1: LOGARITMO NEPERIANO DE “TDIAL1”






ESTIMACION DEL MODELO “LTDIAL1” CON LA SERIE “LTDIAL1”
ESTADO DESPUES DE REALIZAR O ITERACIONES















ESTADO DESPUES DE REALIZAR 5 ITERACIONES






212121 5521 215 21212121 2155 5 511 1121111111112111 21112121 2111.21%21%%X%2121%2121fl212121212121
4+t MODELO US:
1 40
FHI¡8¡ SPHI>B) [>1—B> <1—8 > Y[t] — MU] = THETA>B> STHETA<B> a(t]
MU — NO REQUERIDO





VARIANZA RESIDUAL ESTIMADA =
DESVIACION TíPICA RESIDUAL ESTIMADA =
0. 000 017 85
0.00422546
*tt MATRIZ DE CORRELACIONES ENTRE ?ARAY.4ETROS:
PHI >1)
PHJ <1> 1. 000





SERIE DE RESIDUOS: MODELO liS “LTDIALl” CON SERIE “LTDIAL1”
41 OBSERVACIONES: DESDE 2/1985 HASTA 2/1995
%%fi%112121211121112111%fififlfifi%L%%112111212111%flfi%1121115%11211121%11212111212111%1121%fifi%11MIfi%fififififi%5n1121%112121%
MEDIA:















1/1987. 085 N0 8.
1/1989. 085 N” 16.
a
GRAFICO DE LA SERIE ESTANDARIZADA <BANDAS ±1 Y ±2>







































































































¡ TABLA DE VALORES TIPIFICADOS
¡ SUPERIORES O IGUALES A 2.0 ¡



















HISTOGRAMA DE LA SERIE ESTANDARIZADA:




¡ 1 1 1 ¡
¡ .... ¡
—4 -3 —2 —1 0 +1 +2 +3 +4
11 VALORES FUERA DE [—1,+1]. PORCENTAJE = 26.83%. ESPERADO = 31.74%
2 VALORES FUERA DE [-2,4-2]. PORCENTAJE = 4.88%. ESPERADO = 4.56%
%521521215215211121fi2121fi211121215211121%212111212111212111521521212121112121fi52152151121%5212121211111211121%212111212111212152121fi521
FUNCION DE AUTOCORRELACION <A.C.F.)
BANDAS ±2/SQRT<N> = ± 0.312
—1 0 1 L—BQ DF
+ + +
1 =0.115 ¡ :
2 =0.010 ¡ . ¡
3 0.252 t t4+t*
4 0.142 ¡ . ¡==== : 1 4.50 4
5 —0.129 ¡ :
6 0.091 1 .
7 0.162 L .
8 —0.296 ¡ :=======> : 1 11.77 8
9 0.220 ¡ . ¡
10 0.085 ¡ .
11 —0.049 [ . tj
12 —0.183 ¡ : =====L : ¡ 17.04 12
13 0.106 ¡ .
14 —0.119 1 : *
15 —0.254 1 : ~ : ¡ 23.05 15
+ + +
—1 0 1 L—BQ DF
FUNCION DE AUTOCORRELACION PARCIAL >P.A.C.F.¡
BANDAS ±2/SQRT(N¡ = ± 0.312
—1 0 1
+ + +
1 —0.115 ¡ .
2 —0.024 ¡ .
3 0.252 ¡ .
4 0.216
5 —0.090 .
6 —0.012 ¡ . ¡
7 0.099 ¡ .
8 —0.268 ¡ :======= ¡
9 0.193 1 . j*t*tt
10 0.069 L .
11 0.059 > .
12 —0.216 ¡ : ===== ¡
13 —0.112 ¡ . *tt>
14 —0.121









TRANSFORMACION BOX-COX (LA>45DA]: 1.0
DIFERENCIAS REGULARES fd]: 1 mt
DIFERENCIAS ESTACIONALES [D]: O
PERIODO ESTACIONAL [5]: 4
TERMINO CONSTANTE (MU]: NO REQUERIDO
ORDEN AB REGULAR [pl: 1
PHI(1] = 0.30000
ORDEN MA REGULAR [q]: O
ORDEN AB ESTACIONAL (P] O
ORDEN MA ESTACIONAL (Q]: O
21%5%fi21fi21112111fi21212121112111fifi211121%21212111%fi%fi212111fi1121fi112111211111fi%1121212121fi2121fi21%11fifififi%5%%fififififi%fl%%fi
SERIE LTDIHU1: LOGARITMO NEPERIANO DE “LTDIHU1”
42 OBSERVACIONES: DESDE 1/1985 HASTA 2/1995
PERIODO ESTACIONAL: 4




ESTIMACION DEL MODELO “LTDIHU1” CON LA SERIE “LTDIHU1”
ESTADO DESPUES DE REALIZAR O ITERACIONES
Suma de cuadrados: 1.93296891092932E—0002. Retrovisiones: 20
PARAI~1ETRO GRADIENTE
PHI[1] 0.30000 =0.00299
LONGITUD DE PASO: 1.000000000000000
LONGITUD DE PASO: 1.O00000000000000 U
LONGITUD DE PASO: 1.OO0000000000000
t4+* CONVERGENCIA
ESTADO DESPUES DE REALIZAR 3 ITERACIONES u’
Suma de cuadrados: 1.89436836544992E—0002. Backforecasts: 20
PARAMETRO GRADIENTE D.T.
PHI[1] 0.42925 0.00000 0.14141
21 2121% 211111112111111111112111111121 51111112111211121211121112121112121 2111521% 2121 211111112111112111521112121 2121112121 2121% 212121112111111111212111
4+t MODELO US:
1 40
PHI>B) SPHI<B) L(1—B) <1—8 ¡ Y(t] — MU) = THETA(S) STHETA¡B) a(t]
MU = NO REQUERIDO
PHI<B) = 1 — 0.42925 8





VARIANZA RESIDUAL ESTIMADA = 0.00046204
DESVIACION TíPICA RESIDUAL ESTIMADA = 0.02149514
t** MATRIZ DE CORRELACIONES ENTRE PARAMETROS:
PHI (1> 4
PHI<1> 1.000
SERIE DE RESIDUOS: MODELO US “LTDIHU1” CON SERIE “LTDIHU1” 4


















3/1992. OBS N0 30.3/1993. OBS Nc 34
GRAFICO DE LA SERIE ESTANDARIZADA (BANDAS ±1 Y ± 2>
VALORES DE LA COLUMNA DERECHA SIN ESTANDARIZAR
—3 —2 —1 0 +1 +2 +3



































































































+4- + + + + + ++ A
—3 —2 —1 0 +1 +2 +3
TABLA DE VALORES TIPIFICADOS




FECHA VALOR TIPIFICADO ¡
—2.65
3.06
112121112121 2121 21211121112121 212111211121211121211121 21212111211111211121211121111121% 21211111211111211121211121111121111111212111212121 21111152111212111
343
aHISTOGRAMA DE LA SERIE ESTANDARIZADA:







2....¡ 1 1 ¡ mt
¡ .... •..• ¡
¡ ..•. .... ¡
—4 —3 —2 1 0 +1 +2 +3 +4
a
8 VALORES FUERA DE (—1,+1]. PORCENTAJE = 19.51%. ESPERADO = 31.74%
2 VALORES FUERA DE [—2,+2]. PORCENTAJE = 4.88%. ESPERADO = 4.56%
2121%%fi%21fi2111211121fi21112111fi1121fifi2121212121%5%21%%112121fi%fifi%2121115%nn%21¡t21n%2121%%n%fifi%21%1111%1121%fi21%fisfi
FUNCION DE AUTOCORRELACION (A.C.F.)
BANDAS ±2/SQRT<N) = ±0.312
—1 0 1 L-BQ DF
+ + +
1 —0.033 > .
2 —0.058 ¡ .
40.085! . ¡ : > 4.65 4
3 0.298 ¡ . 1
5 —0.163 ¡ :
6 —0.209
7 —0.123 ¡ . 4+>
9 —0.223 ¡ ~
8 —0.129 ¡ : ~==¡ : ¡ 9.82 8
10 0.070 ¡ . ¡4+
11 0.067 > 412 —0.062 ¡ • ==¡ : ¡ 13.35 123 . 04 ¡ . ¡
14 0.125 ¡ .
15 —0.013 ¡ . ¡ : ¡ 14.39 15
+ + +
—1 0 1 L-BQ DF
11211121112111211121112111211121112111%112121fi%1151121%5211i211111211121%11211111%1121%11212111%321%1121%1121112111112121112111112111111121%11




1 —0.033 ¡ . ~¡ : u’
2 —0.059 ¡ .
3 0.295 ¡ . ¡**tt*tt:
4 —0.081 ¡
5 =0.146 ¡ ** ~> a6 —0.345 *:****t
1 —0.133 ¡ : *
8 =0.097 ¡ 7=>
9 —0.126 ¡ . 410 0.060 ¡ .1 37 .
12 —0.071 ¡
13 0.233 ¡ :
14 —0.087 ¡ .
15 —0.127 ¡ : *4+>
+ + +
—1 0 1
11 1111 11211111112111211 1121%11%11fi1111511211111 2111 211111112111%111111212111211111211111111111111121fi1111%
344
.1
En la función de transferencia correspondiente al período completo 85-95, omega no
resulta significativa, por lo que una vez estudiado el gráfico de la serie, nos vamos a
proponer el estudio de la relación dinámica en dos subperiodos, uno que se extiende
desde el 85 al 91 y otro que va desde el 88 al 95. El solapamiento de los periodos está
provocado por la necesidad de ampliar la muestra para que la estimación sea válida.
MODELO TF : LTDIHU1
N’ DE INPUTS: 1
TRAJ4SFORMACION [LAMBDA] DEL OUTPUT
TRANSFOR$IACION (LN4BDA] DEL INPUT N’
FUNCION DE TRANSFERENCIA DEL INPUT 1:
TIEMPO MUERTO [¡a]: O
ORDEN OPERADOR MA [s]: O
OMEGA[03 = 0.00000
ORDEN OPERADOR AB [r] : O
























ORDEN AR REGULAR [p]
PHI[1] = 0.51292
ORDEN MA REGULAR [q]
ORDEN AR ESTACIONAL [P]:



















SERIE LTDIHUI: LOGARITMO NEPERIANO DE “LTDIHU1”





521115211121 5211121112121 21211121211151121% 2151111111121111121111121112121112121112121 2121211121112121% 2121112111112111212111211121211121211111%1111
SERIE LTDIAL1: LOGARITMO NEPERIANO DE “TDIAL1”









ESTIMACION DEL MODELO “LTDIHU1”. SERIE OUTPUT: ‘LTDIHUI”
ESTADO DESPUES DE REALIZAR O ITERACIONES






















*t*t LONGITUD DE PASO MUY PEQUEVA
ESTADO DESPUES DE REALIZAR 5 ITERACIONES































PHI(8> SPHI<B> [(1—B) <1—8 ¡ N(t] — MU) = THETA(B) STHETA<B) a(t]
MU = NO REQUERIDO
PHI<B) = 1 — 0.42828 8




VARIANZA RESIDUAL ESTIMADA —
DESVIACION TíPICA RESIDUAL ESTIMADA =
0.0004 6186
0. 0214 90 97





SERIE DE RESIDUOS: MODELO UT “LTDIHUI” CON SERIE OUTPUT: “LTDI}4U1”

























3/1992. 085 N0 30.3/1993. OBS N0 34.
GRAFICO DE LA SERIE ESTANDARIZADA ¡BANDAS ± 1 Y ± 2>
VALORES DE LA COLUMNA DERECHA SIN ESTANDARIZAR
—3 —2 —1 0 +1 +2 +3



























































• . ¡ *
• . < :
*1
• . t










































+ — + + + + + + + — + A
—3 —2 —1 0 +1 +2 +3
¡ TABLA DE VALORES TIPIFICADOS ¡
¡ SUPERIORES O IGUALES A 2.0 ¡





211121111151151121112121112111211111211121112121 2111111121111121111121112121112121112121 21211111111121111121 5521111121 21211121% 52121 21111111211111
347
el
HISTOGRAMA DE LA SERIE ESTANDARIZADA: e










¡ 1 1 ¡
¡ .... .... ¡ u
¡ .... .... ¡
—4 —3 —2 —1 0 +1 +2 +3 +4
a
8 VALORES FUERA DE (—1,+1]. PORCENTAJE = 19.51%. ESPERADO = 31.74%
2 VALORES FUERA DE (—2,+2]. PORCENTAJE = 4.88%. ESPERADO = 4.56%
2111211121fi21112111211121112111211121212121212111212121111121112111fifi2121fi5fifi21fi11212111211111211111fi1121111211111%fifififlfi21fifilflfififlfifi
u
FUNCION DE AUTOCORRELACION (A.C.F.>
BANDAS ± 2/SQRT¡N) = ± 0.312
—1 0 1 L—BQ DF a
+ + +
1 —0.032 ¡ .
2 —0.060 ¡ .
3 0.301 ¡ .
4 —0.087 ¡ . ==¡ : ¡ 4.77 4 u’
5 —0.173 ¡ :
6 —0.207 ¡ :
7 —0.123 ¡ :
8 —0.132 ¡ : ===l ¡ 10.12 8
9 —0.223 1 :
10 0.072 .
12 —0.061 ¡ . ==¡ : ¡ 13.66 12
13 0.004 ¡ . ¡ : S
14 0.130 ¡ . ¡*4+
15 —0.014 ¡ . ¡ : ¡ 14.77 15
+ + + a—1 0 1 L—EQ DF
FUNCION DE AUTOCORRELACION PARCIAL ¡P.A.C.F.>
BANDAS ± 2/SQRT(N> = ± 0.312
—1 0 1
+ + +
1 —0.032 ¡ tj2 0.061 ¡ .
3 0.298 > • ¡
4 —0.083 ¡
5 —0.157 ¡ :
—n ,~A ¡ *4+< a
6 —0.348 ¡ .
8 —0.093 ¡
9 —0.126 .
10 0.058 ¡ . a11 0.032 ¡ .
12 —0.073 ¡
13 —0.230 ¡ :
14 —0.085 ¡ . ~







FUNCION DE CORRELACION CRUZADA (C.C.F.> ENTRE LAS SERIES “LTDIAL1” - ‘RESIDUOS”
BANDAS ±2.0/SQRT(N) = ± 0.31235
—1 0 1
+ + +
0 0.000> . ¡
1 =0.148 ¡
2 0.074 ¡ >4+
3 —0.145 ¡ .
4 —0.209 1
5 0.389 3*******:** ¡
6 —0.138 :
7 —0.060 1
8 0.191 ¡ .
9 —0.025 ¡ .
10 0.021 ¡ .
11 —0.077 ¡ .
12 0.039 ¡ .
13 —0.269 ¡ :t*t** 4+>
14 —0.124 ¡ : ~‘~¡











Las estimaciones de la primera parte, así como las de la segunda son idénticas a las
realizadas para el periodo completo. Sin embargo, los resultados obtenido divergen
sustancialmente de los obtenidos anteriormente.
2121fi21112121211121521fi2111211121%211121112121212121211111212121fi112121fi%21211121212121211121%11fi21fi%212121521212121%5%fi21511212111112121%
MODELO US: LTDIAL1
TRANSFORMACION BOX—COX [LAMBDA]: 1.0
DIFERENCIAS REGULARES [d): 1
DIFERENCIAS ESTACIONALES (D): O
PERIODO ESTACIONAL [SI : 4
TERMINO CONSTANTE [MU] : NO REQUERIDO





SERIE LTDIAL1: SUBMUESTRA DE ‘LTDIAL1”










ESTADO DESPUES DE REALIZAR O ITERACIONES















ESTADO DESPUES DE REALIZAR 5 ITERACIONES









PHI>B) SPHI>B) [(1—8) >1—8 ¡ YÉtI — MU] = THETA<B> STHETA<B> a[t]
MU — NO REQUERIDO













VARIANZA RESIDUAL ESTIMADA = 0.00002394
DESVIACION TíPICA RESIDUAL ESTIMADA = 0.00489298




SERIE DE RESIDUOS: MODELO US “LTDIAL1” CON SERIE “LTDIAL1”
24 OBSERVACIONES: DESDE 2/1985 HASTA 1/1991
212111215212121211121112121212111211121211121112121fi21fi1121211121215fi1121.fififififififififi%2121fi2121112121212121fi21fi2121112121212121fi%fi2121%fi
MEDIA: 0.000740
DESVIACION TíPICA DE LA MEDIA: 0.000982
DESVIACION TíPICA: 0.004812
COEFICIENTE DE ASIMETRíA: 0.091017
COEFICIENTE DE APUNTAMIENTO: —0.452350
MíNIMO: —0.009004 EN 1/1987. 085 N
0 8.
MAXIMO: 0.010807 EN 1/1989. 085 N” 16.
2121fi212121211121112111fi21112111212121211121212121212121%2121112111fi21111121fi21211121211121fi1121fi21fi%fi211121211121211121%21fifi2111fi21%1121fi21
GRAFICO DE LA SERIE ESTANDARIZADA <BANDAS ± 1 Y ± 2>
VALORES DE LA COLUMNA DERECHA SIN ESTANDARIZAR
—2 —1 0 +1 +2
+—.s- + + + +—+ A
1 2/1985 ¡ : * : : 1 —0.0057
2 3/1985 > : * : : : 3 —0.0068
3 4/1985 — : . 1 : 0.0050
4 1/1986 1 : * : : ¡ —0.0033
5 2/1986 1 : . > * : : ¡ 0.0016
6 3/1986 : * 1 : : 1 —0.0012
7 4/1986 — : . ¡ : : 0.0033
8 1/1987>> . ¡ : : 1< —0.0090
9 2/1987 ¡ : . ~¡ : : 0.0003
10 3/1987 ¡ : . ¡ * : : ¡ 0.0039
11 4/1987 — t. * —0.0044
1/1988 ¡ —0.0012
13 2/1988 ¡ : . ¡ :t : ¡ 0.0058
14 3/1988 ¡ : . ¡ : * :¡ 0.0084
15 4/1988 — . * 1 : : —0.0005
16 1/1989>1 : . 1 : :*¡< 0.0108
1? 2/1989 ¡ : : * : : ¡ —0.0027
18 3/1989 ¡ : . ¡ * : : ¡ 0.0025
19 4/1989 — : . 1 * : 0.0079
20 1/1990 : * ¡ : : ¡ —0.0019
21 2/1990 ¡ : : * ¡ : : ¡ —0.0012
22 3/1990 ¡ : . : : ¡ 0.0010
23 4/1990 — : . ¡ * : 0.0044
24 1/1991 ¡ : : : ¡ 0.0007
+ + + +—+ A
—2 —1 0 +1 +2
¡ TABLA DE VALORES TIPIFICADOS
SUPERIORES O IGUALES A 2.0 ¡
¡ N0 OBS. FECHA VALOR TIPIFICADO ¡
¡ 8 1/1987 —2.02 ¡




HISTOGRAMA DE LA SERIE ESTANDARIZADA:










—4 —3 —2 1 0 +1 +2 +3 +4 a
6 VALORES FUERA DE (—l,+IJ. PORCENTAJE = 25.00%. ESPERADO = 31.74%
2 VALORES FUERA DE [—2,+2] . PORCENTAJE = 8.33%. ESPERADO = 4.56%
FUNCION DE AUTOCORRELACION <A.C.F.¡
BANDAS ± 2/SQRT<N? = ± 0.408
—1 0 1 L—BQ DF
+ + +
1 —0.131 ¡ : * . ¡
2 0.001! . 1 .
3 0.223 ~
4 0.109 > . ¡= ¡ 2.32 4
5 —0.160 ¡ : ** ~ . ¡
6 0.063 ¡ . . ¡
7 0.162 ¡ . It**t
8 —0.328 1 . . > 8.46 8
9 0.228 1 . ¡t*t**t ¡
10 0.014> . ¡ . ¡
11 —0.094 ¡ . **¡ . ¡
12 —0.206 ¡ : ==== 1 : ¡ 13.25 12
13 0.050 ¡ ** I~ :
14 —0.159 1 .
15 —0.169 : ~ . ¡ 16.94 15
+ + +
—1 0 1 L—BQ DF
211152121 2121112111211121 2121 21211121112111211121% 2121112111112111 21111111111121111121 21212152111115212121 5211121111121112121112121 212121112121115
FUNCION DE AUTOCORRELACION PARCIAL ¡P.A.C.F.)
BANDAS ± 2/SQRT(N> = ± 0.408
—1 0 1
+ + +
1 —0.131 : ~ : ¡
2—0.016> . ¡ : ¡
3 0.225 ¡ . ~ : ¡
4 0.179 ¡ . ==== : ¡
5 —0.133 ¡ : ~ : 46 —0.043 1
7 0.124 ¡ . ~ : ¡
8 —0.270 ¡ : =======! : ¡
9 0.208 ¡ . : ¡
10 0.005 ¡ . ¡
11 —0.024 1 . ~¡ : ¡
12 —0.242 ¡ : ======¡ : ¡





21 2121 fi 211111% 211121211121112121 2121112111212111211111211111211121111121112121115fi52111112111111111112111212111212111fi1121fi11%112111112152121%2121
MODELO US: LTDIHUI.
TRANSFORMACION BOX-COX [LAMBDA]: 1.0
DIFERENCIAS REGULARES [d]: 1
DIFERENCIAS ESTACIONALES [D] : O
PERIODO ESTACIONAL [5]: 4
TERMINO CONSTANTE [MU]:
ORDEN AR REGULAR [p]: 1
PHI[1) = 0.42828
ORDEN MA REGULAR [q]: O
ORDEN AB ESTACIONAL [P]: O
ORDEN MA ESTACIONAL [Q]: O
NO REQUERIDO
SERIE LTDIHU1: SURMUESTRA DE “LTDIHU1”





ESTIMACION DEL MODELO “LTDIHU1” CON LA SERIE “LTDIHU1”
ESTADO DESPUES DE REALIZAR O ITERACIONES









1. 0 00000 000 000 000
*t** CONVERGENCIA
ESTADO DESPUES DE REALIZAR 3 ITERACIONES





21211121112121 21112121 2121112111111121 211111211121 51121112121112121112121 52121112111511112121112121 2121111121112121 2121112111111111211111211121215112111
*4+ MODELO US:
1 40
2)41>8> SPHí<B) [<1—8> ¡1—B 1 Y[t] — MU]
MU — NO REQUERIDO
— THETA¡B> STHETA<B> a[t]





VARIANZA RESIDUAL ESTIMADA =
DESVIACION TíPICA RESIDUAL ESTIMADA =
0. 00 026145
0. 01616 945
MATRIZ DE CORRELACIONES ENTRE PARAHETROS:
2111 >1)
2111 1 1> 1.000
5211121111111112111111121115211121112111112111211111211121%11211111211111fi111121112121112121 2121111121112121 21111121%1121112111212111211121212111112121
SERIE DE RESIDUOS: MODELO US “LTDIHU1” CON SERIE “LTDIHUI”
24 OBSERVACIONES: DESDE 2/1985 HASTA 1/1991






DESVIACION TíPICA DE LA MEDíA: 0.003178
DESVIACION TíPICA: 0.015568
COEFICIENTE DE ASIMETRíA: 1.008112
COEFICIENTE DE APUNTAMIENTO: 0.213024 mt
MíNIMO: —0.015299 EN 3/1990. OBS N
0 22.
MAXIMO: 0.041847 EN 2/1990. OES N0 21.
u
GRAFICO DE LA SERIE ESTANDARIZADA <BA}1DAS ±1 Y ±2)
VALORES DE LA COLUMNA DERECHA SIN ESTANDARIZAR
—2 —1 0 +1 +2 0
+————+ + + + +————+ A
*
1 2/1985 3 : ¡ : : ¡ 0.0000
2 3/1985 ¡ : . ¡ : : 3 —0.0088
3 4/1985 : * : : 0.0049
4 1/1986 ¡ : : * ¡ : : ¡ 0.0000 U
5 2/1986 ¡ : : * ¡ : : 3 0.0000
6 3/1986 ¡ : :* ¡ : : ¡ —0.0089
7 4/1986 — : : : 0.0050
8 1/1987 ¡ : * : ! : : ¡ —0.0135
9 2/1987 ¡ : . 1 * : : ¡ 0.0076
10 3/1987 ¡ : : * 1 : : ¡ 0.0000
11 4/1987 : : * : : 0.0000
12 1/1988 ¡ : * ¡ * : : ¡ 0.0135
13 2/1988 ¡ : . ¡ : : 3 —0.0076 0
14 3/1988 1 : : * ¡ : ¡ 0.0000
15 4/1988 — : . ¡ t: : 0.0177
16 1/1989 ¡ : * ¡ : : ¡ —0.0099
17 2/1989 ¡ : : * ¡ : : ¡ 0.0000
18 3/1989 ¡ : * ¡ : : ¡ 0.0000
19 4/1989 — : . ¡ : * : 0.0260
20 1/1990 ¡ : : : : ¡ —0.0146
21 2/1990>> : . 1 : : *¡< 0.0418
22 3/1990 ¡ : * : 3 : : ¡ —0.0153
23 4/1990 — : . ¡ : : 0.0274
24 1/1991>> : . ¡ : : * ¡< 0.0394
+————+ + + + +——=—+ A
—2 —1 0 +1 +2
¡ TABLA DE VALORES TIPIFICADOS ¡
¡ SUPERIORES O IGUALES A 2.0
¡ N’ OBS. FECHA VALOR TIPIFICADO ¡
¡ 21 2/1990 2.41 ¡
¡ 24 1/1991 2.25 ¡







HISTOGRAMA DE LA SERIE ESTANDARIZADA:









—4 —3 —2 —1 0 +1 +2 +3 +4
5 VALORES FUERA DE !—1,+1]. PORCENTAJE = 20.83%. ESPERADO = 31.74%
2 VALORES FUERA DE j—2,+2]. PORCENTAJE = 8.33%. ESPERADO = 4.56%
FUNCION DE AUTOCORRELACION ¡A.C.r.>
BANDAS ±2/SQRT¡N) = ± 0.408
0 1 L—BQ DF
+ + +
2 0.281 . ¡ . ¡
3 0.102 1 . ~ : ¡
4 0.057! . l= : ¡ 5.26 4
5 0.0321 . l~ : ¡
6 0.113 . l~” : ¡
7 —0.097 . ~ : ¡
8 —0.076 l . —=1 : > 6.31 8
9 0.166 ¡ . l”~ :
10 =0.086 ¡ . ¡ :
12 0.177 ! . ==== : ¡ 9.86 12
13 —0.242 1 : : ¡
14 0.103 l . : ¡
15 —0.121 1 . : ¡ 14.87 15
+ + +
—1 0 1 L—BQ DF
11112111211121211111111111211121112121112111521112121 212111212121 212111211111211121 2111112111521115211121% 2121112111112121 211111212111211121211121111121
FUNCION DE AUTOCORRELACION PARCIAL !P.A.C.F.!
BANDAS ±2/SQRT¡N¡ = ± 0.408
—1 0 1
+ + +
1 0.310 1 : : ¡
2 0.205 ¡ > : ¡
3 0.271 1 : ¡
4 0.119 . l : ¡
5 —0.029 ¡ . ~! : ¡
6 0.0481 . I~ : ¡
7 —0.096 ¡ . “1 : ¡
8 —0.239 ¡ . —=—1 : ¡
10 0.148 1 . ~ : ¡
11 —0.145 1 : * ~ : ¡
12 0.086 . l== : ¡
13 ~0.104 ¡ . ~ : ¡
14 —0.063 ¡ . ~ : ¡
+ + +
—1 0 1




MODELO TE : LTDIHU1
N0 DE INPUTS: 1
TRANSFORMACION [LAMBDA] DEL OUTPUT
TRANSFORMACION [LAMBDA) DEL INPUT N’
1.0
1 : 1.0
FUNCION DE TRANSFERENCIA DEL INPUT 1:
TIEMPO MUERTO [¡a]: O
ORDEN OPERADOR MA [a]: O
OMEGA(O) = 0.00000
ORDEN OPERADOR AB [rl: O
















































11521112111211121 2121111111112111211111211121 21211121% 2121112121 212111211111211121112121112121 2121112121112121115211121115111121111121112121112111111121
SERIE LTDIHU1: SUBMUESTRA DE “LTDIUU1”





SERIE LTDIAL1: SURMUESTRA DE ‘LTDIAL1”





21 21211121112111211121 21111111111111112111212111211111111121111111112111111121211121%11211121211121111121211111%21%2121112121112121112121112121 511211111
ESTIMACION DEL MODELO “LTDIHU1”. SERIE OUTPUT: “LTDIHU1”
ESTADO DESPUES DE REALIZAR O ITERACIONES




















ESTADO DESPUES DE REALIZAR 5 ITERACIONES



























ESTADO DESPUES DE REALIZAR 8 ITERACIONES









*4+ FUNCION DE TRANSFERENCIA DEL INPUT N0 1:
OMEGAl(S) O
NUI (B> — 8




GANANCIAl 0.6219847 / 1.0000000
DELTAI¡1) <0.6677799> (0.0000000)
*4+ MODELO US DEL TERMINO DE RUIDO:
1 40
PHI>B> SPHI>B> [>1—8> <1—8 > N[t] — MU] = THETA>B) STHETA<8¡ a[t]
MU — NO REQUERIDO





VARIANZA RESIDUAL ESTIMADA —
DESVIACION TíPICA RESIDUAL ESTIMADA =
0.00025313
0. 015 91018






1152111211121 21 5212121112121 21211121% 2121112121112111112111112111511112121112121 212121 52111112111211111211111211121111121111111112111112121Mt
SERIE DE RESIDUOS: MODELO UT “LTDIHU1” CON SERIE OUTPUT: “LTDIHU1”
24 OBSERVACIONES: DESDE 2/1985 HASTA 1/1991
MEDIA:













1/1989. 085 N0 16.
2/1990. 085 Nc 21.




GRAFICO DE LA SERIE ESTANDARIZADA (BANDAS ±1 Y ±2>
VALORES DE LA COLUMNA DERECHA SIN ESTANDARIZAR
—2 —1 O +1 +2




























































+ + + + + + + A
—2 —1 +1 +2
u
¡ TABLA DE VALORES TIPIFICADOS ¡









HISTOGP.AMA DE LA SERIE ESTANDARIZADA:




—4 —3 —2 —1 0 +1 +2 +3 +4
4 VALORES FUERA DE [—1,+1]. PORCENTAJE = 16.61%. ESPERADO = 31.74%
2 VALORES FUERA DE [—242]. PORCENTAJE = 8.33%. ESPERADO = 4.56%





















FUNCION DE AUTOCORRELACION (A.C.F.)
BANDAS ±2/SQRT(N> = ± 0.408
-1 0 1 L—BQ DF
+ + +
1 —0.246 ¡ : ~*t*t*¡ : ¡
2 0.241 ¡ . ¡ : ¡
3 0.174 ¡ . ~ : ¡
4 0.067 ¡ . ¡== : ¡ 4.33 4
5 —0.055 ¡ . *¡ . 3
6 0.137 ! .
7 —0.124 > : ~ ¡
8 —0.092 ¡ . ==¡ . ¡ 5.98 8
9 0.145 ¡ . >t**t . ¡
10 —0.093 ¡ . t*¡ . ¡
11 —0.096 ¡ . **¡ . ¡
12 0.148 ¡ . ¡ . 1 8.81 12
13 —0.156 ¡ 4+> . ¡
14 0.032 ¡ .
15 —0.094 1 . ~ : l 10.87 15
+ + +
—1 0 1 L—BQ DF
52121 21211121% 2121 21211121 fi 21111121 fi 2121 521 2121211121% 2121% 2121 521211121211121211121211121211121% 2121111121112121 212111211111211212111212121 521%
FUNCION DE AUTOCORRELACION PARCIAL ¡P.A.C.F.¡
BANDAS ±2/SQRT(N¡ = ± 0.408
—1 0 1
+ + +
1 —0.246 ¡ *4+*t*¡ : ¡
2 0.193 ¡ ¡**t** : ¡
3 0.297 ¡ . ~ : ¡
4 0.150 1 . ¡ ¡
5 —0.143 1 : ~ : ¡
6 —0.026 1 . ~¡ :
7 —0.109 1 : * *~¡ :
8 —0.184 1 : =====¡ : ¡
9 0.139 ¡ . :
10 0.126 ¡ . :
11 —0.087 ¡ . 4+¡ :
12 0.042 ¡ * ¡= : ¡
13 —0.101 1 . : ¡
14 —0.031 l . ~> : ¡
15 —0.156 > : ~ : ¡
+ + +
—1 0 1
5211151111111121112111211111211121111152121Mt5112111212111 21211121%521112121115211111211111211111% 52111112111112111211121211121 212111111111% 2121
FUNCION DE CORRELACION CRUZADA >C.C.F.> ENTRE LAS SERIES “LTDIAL1” — “RESIDUOS”
BANDAS ±2.0/SQRT(N> = ± 0.40825
—1 0 1
+ + +
00.0131 . 1 : ¡
1 0.062 ¡ . >~ : ¡
2 0.201 ¡ . ~ : ¡
3 —0.044 1 . ~¡ : ¡
4 —0.166 1 : ==== 1 : ¡
5 0.688 1 . ~ ¡
6 —0.030 ¡ . ~¡ : ¡
7 0.142 ¡ . ~ : ¡
8 0.349 > . ¡
9 0.113 ¡ . ~ :
10 0.124 ¡ . ¡tt*
11 0.063 ¡ . ¡“ :
12 0.129 ¡ . ¡=== :
13 —0.382 ¡ t4+t*t**tt ¡ :
14 0.255 ¡ . ¡t4+**t : ¡
15 —0.170 ¡ : * *4+>
+ + +
—1 0 1






La omega se acerca en la fUnción de transferencia a la significatividad.
Consideraremos que algo tienen que ver en este periodo los tipos húngaros y los
alemanes, e incluso se daba una cierta integración en los mercados financieros. El signo
de la relación es el adecuado.
a
LTDIHU1 = f (LTDIAL1) e
1988.1-1995.2
e
Como en el caso anterior, la variable independiente será el tipo de interés alemán.
Pero para este segundo periodo, existen una serie de variables que trastocan de forma e
eminente los resultados alcanzados en el periodo anterior. Comenzamos por fijamos en
la evolución de los tipos de interés alemanes. Tras la reunificación de las dos Alemanias, O
la el tipo de interés alemán creció de forma inesperada. Las mayores necesidades de
financiación para cubrir el coste por parte del Estado alemán de la reunificación, se
dejaron sentir en pronunciadas alzas temporales de los tipos a corto píazo. Esta
tendencia fUe moderándose, de forma paralela al control de los precios en Alemania, que
hizo mantenerse los tipos de interés reales. La tendencia a partir del 92 cambio de signo,
reduciéndose de una forma progresiva los tipos a tres meses de títulos públicos, con el
consabido efecto de arrastre sobre el resto de países del núcleo duro de la Unión
Europea.
Los tipos húngaros, decrecieron hasta el 92, y tras un pequeño periodo de
estabilización de los mismos, repuntaron en los años siguientes, manteniéndose en tasas
elevadas que como promedio se situaron en tomo al 25%.
Las estimaciones realizadas en las sedes son idénticas a las anteriores, los resultados




TRANSFORMACION BOX-COX [LAMBDA]: 1.0
DIFERENCIAS REGULARES [d] : 1
DIFERENCIAS ESTACIONALES [D] : O
PERIODO ESTACIONAL [~]: 4
TERMINO CONSTANTE [MU]:
ORDEN AB REGULAR [p]: 1
PHI[1] = 0.30000
ORDEN MA REGULAR (q] : O
ORDEN AB ESTACIONAL fP] : O
ORDEN MA ESTACIONAL (Q]: O
NO REQUERIDO
21111121112121 2121 2121 21211121111121112111212111211121211111211121%1121112121111121112121112121112121 2121%112111212111fi21 fi 211111%1121Mt2111212121115
SERIE LTDIHU1: SUBMUESTRA DE “LTDIHU1”






ESTIMACION DEL MODELO “HU” CON LA SERIE ‘LTDIHU1”
ESTADO DESPUES DE REALIZAR O ITERACIONES











ESTADO DESPUES DE REALIZAR 3 ITERACIONES






11 11211111111121212111211121211121115211121112121 52121 52121 2121% 2121112121 212111212111112111112121 521112121112121 2121 5211121211121115%1121212121
tt* MODELO US:
1 40
PHI>8) SPHI<B> [(1—8> <1—8 ) Y[t] — MU] = TI4ETA<B) STHETA(B) a[t3
MU — NO REQUERIDO





VARIANZA RESIDUAL ESTIMADA —
DESVIACION TíPICA RESIDUAL ESTIMADA =
0.00063191
0.02513781






SERIE DE RESIDUOS: MODELO US “HU” CON SERIE ‘LTDIHU1”
29 OBSERVACIONES: DESDE 2/1988 HASTA 2/1995
MEDIA:













3/1992. 085 N0 18.3/1993. 085 N0 22.
21ui%fi%fi211121112111211121%21212121211121fi21%fi%fi21%1121%21212121212121fi21fifi211121%1121%fifi%11211121211121%fi%1111fi1111%Áfifi%112111
GRAFICO DE LA SERIE ESTANDARIZADA (BANDAS ±1 Y ± 2)
VALORES DE LA COLUMNA DERECHA SIN ESTANDARIZAR
—2 —1 o +1 +2
















































































+ + + + + + + A
—1 +1 +2
u’
TABLA. DE VALORES TIPIFICADOS
SUPERIORES O IGUALES A 2.0















HISTOGRA}4A DE LA SERIE ESTANDARIZADA:





¡ 1 1 ¡
¡ .... .... ¡
—4 —3 —2 —1 0 +1 +2 +3 +4
7 VALORES FUERA DE [—1,4-1]. PORCENTAJE 24.14%. ESPERADO = 31.74%
2 VALORES FUERA DE [—2,4-2). PORCENTAJE = 6.90%. ESPERADO = 4.56%
211121111121 52111211121% 21211121112121112111211111211111211111211121111121112121%1121211121%1121212121112121112111212111211111211121112121112121%112121
FUNCION DE AUTOCORRELACION >A.C.F.>
BANDAS ±2/SQRT>N) = ± 0.371
—1 0 1 L—BQ DF
+ + +
1 —0.037 ¡ .
2 —0.077 ¡ .
3 0.290 ¡
4 —0.081 ¡ . ==¡ : 1 3.39 4
5 —0.174 ¡ **
6 =0.217 ¡ : 4+t 4+>
7 =0.131 ¡ : *
8 —0.113 ¡ . —==> : ¡ 7.62 8
9 —0.249 1 :
10 0.096 1
11 0.097 1 .
12 —0.122 ¡ . ===l : ¡ 12.10 12
13 0.083 1 .
14 0.099 l .
15 0.022 1 . >~ : ¡ 13.10 15
+ + +
-1 0 1 L—B Q DF
2121112121 2121 21211121112121 21211121112111112111211111211121211121%1121111121115211152111521111121115211121215211121211121112121 2121112121 212111112111
FUNCION DE AUTOCORRELACION PARCIAL <P.A.C.F.)
BANDAS ± 2/SQRTIN> ± 0.371
—1 0 1
+ + +
1 —0.037 ¡ . U
2 —0.079 1 .
3 0.286 1 . ¡
4 —0.078 1 . —=1
5 —0.148 J :
6 —0.352 1 +ttt+***t
1
7 —0.158 1 :
8 —0.097 l .
9 —0.173 >
10 0.081 ¡ .
11 0.043 ¡ .
12 —0.135 ¡ .
13 —0.168 ¡ :
14 —0.155 ¡ : * ~









TRANSFORMACION BOX-COX [LAMBDA]: 1.0 a
DIFERENCIAS REGULARES [d] : 1
DIFERENCIAS ESTACIONALES [D] : O
PERIODO ESTACIONAL [5]: 4
TERMINO CONSTANTE [MU] : NO REQUERIDO
ORDEN AB REGULAR Ip]: 1
PHI(1] = 0.30000
ORDEN MA REGULAR (q]: O
ORDENAR ESTACIONAL (P]: O
ORDEN MA ESTACIONAL [O]: O
fi21%2121212121%21212111%11%%fi%fi%2121112111212111211121211121211121fl21%21%fi21fifi%%21%1121fi1121%21211111%1121%1121j1112121%212111212111
SERIE LTDIAL1: SUSMUESTRA DE “LTDIAL1”




TRANSFORMACION BOX-COX: 1.0 a
21fi21fi21fi211121%21112111211121fi211121fi21212121212152121112111fi%u121%fi%fifi21fifl%2121%212121112121211121211121212121%2121%112111521%112121
ESTIMACION DEL MODELO “AL” CON LA SERIE “LTDIAL1”
a
ESTADO DESPUES DE REALIZAR O ITERACIONES




LONGITUD DE PASO: 1.000000000000000
LONGITUD DE PASO: 1.000000000000000
LONGITUD DE PASO: 1.O00000000000000
LONGITUD DE PASO: 1.000000000000000
LONGITUD DE PASO: 1.000000000000000
**t* CONVERGENCIA
ESTADO DESPUES DE REALIZAR 5 ITERACIONES S
Suma de cuadrados: 4.31853771885737E—0004. Backforecasts: 20
PARAMETRO GRADIENTE D.T.




PHI<B) SPHI¡B) j(1—B¡ ¡1—8 > Y[t) — MU] = THETA(S) STHETA(B¡ a[t}
MU = NO REQUERIDO





VARIANZA RESIDUAL ESTIMADA = 0.00001489
DESVIACION TíPICA RESIDUAL ESTIMADA = 0.00385895






SERIE DE RESIDUOS: MODELO US “AL” CON SERIE “LTDIALI”
29 OBSERVACIONES: DESDE 2/1988 HASTA 2/1995
MEDIA:













4/1992. OBS N0 19.1/1989. OBS N0 4.
GRAFICO DE LA SERIE ESTANDARIZADA (BANDAS ±1 Y *2)
VALORES DE LA COLUMNA DERECHA SIN ESTANDARIZAR
—2 —1 O +1 +2








































• : ¡ 0.0028
• t: ¡ 0.0071
—0.0032
0.0099
• : 3 —0.0059







• : ¡ 0.0016
• : 0.0012
¡ 0.0001
• : ¡ 0.0005
• : ¡ —0.0013
—0.0066
—0.0015





* . : 1 0.0010
0.0043
• : 1 —0.0033
• : ¡ —0.0038
+ + + A
+1 +2
¡ TABLA DE VALORES TIPIFICADOS
¡ SUPERIORES O IGUALES A 2.0
¡ N’ OBS. FECHA VALOR TIPIFICADO ¡
¡ 4 1/1989 2.59 ¡
365
sí
HISTOGRAMA DE LA SERIE ESTANDARIZADA:





2 2 2 2 2




—4 —3 —2 —1 0 +1 +2 +3 +4
8 VALORES FUERA DE (—1,4-1]. PORCENTAJE = 27.59%. ESPERADO = 31.74%
1 VALORES FUERA DE [—2,+2). PORCENTAJE = 3.45%. ESPERADO = 4.56%
112111 111111 11111111 111111211111511211121112121 5111151121511 112111 11111111511211152121212111112111Mt111121.51121511
FUNCION DE AUTOCORRELACION <A.C.F.)
BANDAS ±2/SQRT¡N) = 1 0.371
a
0 1 L—BQ DF
+ + +
1 —0.200 ¡
2 0.001> . ¡
3 0.246 . ~
4 —0.011 ¡ . ¡ : ¡ 3.39 4
5 0.101 ¡ .
6 —0.028 1 . ti
7 0.056 ¡ . ¡~ :
8 —0.093 1 . ==¡ : ¡ 4.30 8
9 0.057 ¡ . It
10 0.137 1
11 —0.006 1 .
12 —0.072 ¡ . ==¡ : 1 5.62 12 u’
13 0.032 1 .
14 —0.010 ¡ . ¡
15 —0.193 1 : ~ : ¡ 8.08 15
+ + + u’
—1 0 1 L—BQ DF
11211121112121 211121 11211121%2111211121111121112111211111211111111á111121112111112121 21211121% 2121211121115%1121211121112121111121112111112111Mt11
FUNCION DE AUTOCORRELACION PARCIAL <P.A.C.F.)
BANDAS 1 2/SQRT¡N) = t 0.371
—1 0 1
+ + +
1 —0.200 ¡ : *4+
2 —0.041 ¡ .
3 0.249 ¡ .
4 0.098 ¡
5 0.130 ¡ . It**
6 —0.051 ¡ .
7 0.015 : ¡
8 —0.154 ¡
9 0.017! . ¡
10 0.148 ¡ .
12 —0.078 1
13 —0.076 ¡
15 —0.245 1 :
+ + +
—1 0 1
11112111 211121112111 1111 11111121112&Mt 11112111211121 11112111211121 1111211121% 21 1111211111%1121%11211121211121 211121% 21211111211121112121 21112121
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J
MODELO TF : HU
N’ DE INPUTSt 1
TRANSPORMACION [LAMBDA] DEL OUTPUT : 1.0
TRANSFOR}4ACION fLAMEDA] DEL INPUT N’ 1 : 1.0
PUNCION DE TRANSFERENCIA DEL INPUT 1:
TIEMPO MUERTO [¡a]: O
ORDEN OPERADOR MA [s]: O
OMEGMO] = 0.00000
ORDEN OPERADOR AB (r] : O

















































112&21115112121 2121 21211121112121112121 2121112121 2121 2121112121115211121211121111121111121% 212111212111521112111112111215112121111121211111211111112111
SERIE LTDIHUI: SUBMUESTRA DE “LTDIHU1”






SERIE LTDIAL1: SUBMUESTRA DE “LTDIAL1”





11211121211121 521112111211152111211121111121112111112121112121 521112121112121 52111112111111111112111212111211111211121111121521111111211111111111112121
ESTIMACION DEL MODELO “HU”. SERIE OUTPUT: ‘LTDIHU1”
ESTADO DESPUES DE REALIZAR O ITERACIONES




















ESTADO DESPUES DE REALIZAR 5 ITERACIONES









ESTADO DESPUES DE REALIZAR 6 ITERACIONES




























t*t MODELO US DEL TERMINO DE RUIDO:
1 40
PHI¡B> SPHI(B) [<1—8) <1—8 ) N[t] — MU] = THETA(B) STHETA<B) a[t]









VARIANZA RESIDUAL ESTIMADA = 0.00063102
DESVIACION TíPICA RESIDUAL ESTIMADA = 0.02512011
a




u’SERIE DE RESIDUOS: MODELO UT “HU” CON SERIE OUTPUT: “LTDIHU1”


















3/1992. 085 N0 18.






GRAFICO DE LA SERIE ESTANDARIZADA <BANDAS ± 1 Y ± 2)
VALORES DE LA COLUMNA DERECHA SIN ESTANDARIZAR
—2 —1 0 +1 +2
+ + + + + + + A
1 2/1988 ¡ . . ~¡ : : ¡ 0.0009
2 3/1988 ¡ . . ~¡ : ¡ 0.0019
3 4/1988 * 3 * : : 0.0175
4 1/1989 ¡ : . ¡ : : ¡ —0.0053
5 2/1989 ¡ : : * ¡ : : ¡ —0.0008
6 3/1989 ¡ : : ~¡ : : ¡ 0.0006
7 4/1989 * ¡ * 0.0278
8 1/1990 ¡ : * : ¡ —0.0121
9 2/1990 ¡ * ¡ : : ¡ 0.0415
10 3/1990 ¡ . . ¡ • : : ¡ —0.0101
11 4/1990 . ¡ * : 0.0294
12 1/1991 ¡ . : ¡ : * : ¡ 0.0433
13 2/1991 > : ¡ : : ¡ —0.0236
14 3/1991 ¡ * U : : ¡ 0.0016
15 4/1991 — : . ¡ : : —0.0125
16 1/1992 ¡ . ¡ : ¡ —0.0166
17 2/1992 ¡ * * ¡ : : —0.0212
18 3/1992>1 ¡ 1< —0.0543
4/1992 * 0.0036
20 1/1993 ¡ t~ : : ¡ 0.0007
21 2/1993 ¡ . . ¡ : : ¡ —0.0187
22 3/1993>> . . ¡ : : *1< 0.0667
23 4/1993 . . ¡ * : 0.0218
24 1/1994 ¡ : * : ¡ : : 1 —0.0290
25 2/1994 ¡ : . ¡ t : ¡ 0.0120
26 3/1994 1 : . 1 : * : ¡ 0.0389
27 4/1994 : : : 0.0008
28 1/1995 ¡ : . 1 : : ¡ —0.0136
29 2/1995 ¡ : . ¡ * : : ¡ 0.0108
+ + + + + + + A
—2 1 0 +1 +2
¡ TABLA DE VALORES TIPIFICADOS ¡
SUPERIORES O IGUALES A 2.0 ¡
1 N0 085. FECHA VALOR TIPIFICADO 1¡ 18 3/1992 —2.32 ¡
¡ 22 3/1993 2.54 ¡
2111211121521111111212111211121 521112121112121 2121112121112121112111112111112121 212121115212121112121 2121% 212111211111211121111121111121 2111211111212111
HISTOGRAMA DE LA SERIE ESTANDARIZADA:





¡ 1 1 ¡
¡ .... .... ¡¡ .... .... ¡
—4 —3 —2 —1 0 +1 +2 +3 +4
6 VALORES FUERA DE [—1,4-1]. PORCENTAJE 20.69%. ESPERADO — 31.74%
2 VALORES FUERA DE [—2,4-2]. PORCENTAJE = 6.90%. ESPERADO = 4.56%
2&211121211121112111211121211111112111211111211121111121111121111151121111121112121112121112111112121212111212111211111211121211121211121112111112111112121
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FUNCION DE AUTOCORRELACION (A.C.F.)
BANDAS ±2/SQRT<N> = ± 0.371
—1 0 1 L-BO DF mt
+ + +
1 —0.037 .
2 0.079 ¡ .
3 0.285 ¡
4 —0.078 ¡ . ¡ : ¡ 3.28 4 mt
5 —0.149 ¡
6 —0.222 ¡ :
7 —0.131 ¡ :
8 —0.101> : ¡ : ¡ 7.17 8 mt
9 —0.253 ¡ :
10 0.095 ¡ .
11 0.096 ¡ .
12 —0.126 ¡ : —==¡ : ¡ 11.79 12
13 0.074 ¡ . ¡~ : a
14 0.082 ¡ .
15 0.029 . ¡~ : 3 12.56 15
+ + +
-i 0 1 L-BQ DF
mt
FUNCION DE AUTOCORRELACION PARCIAL (P.A.C.F.)
BANDAS ±2/SQRT(N> = ± 0.371 fl
—1 0 1
+ + +
1 —0.037 ¡ . U
2 —0.080 ¡ .
3 0.281 ¡ . 1 *t*ttt *
4 —0.075 ¡
5 —0.119 ¡ .
6 —0.350 ¡ ~ :
7 —0.152 ¡ : **
8 —0.103 ¡ : ¡
9 —0.172 ¡
10 0.092 1
12 —0.126 1 : —== ¡
13 —0.165 ¡ : **
14 —0.160 ¡ :




FUNCION DE CORRELACION CRUZADA <C.C.F.> ENTRE LAS SERIES “LTDIAL1” — “RESIDUOS”




1 —0.156 ¡ .
2 0.047 ¡ .
3 —0.114 ¡ :
4 —0.283 ¡
5 0.523 ¡ . >t*ttttt*:*t** ¡
6 —0.284 ¡ :
7 —0.031 ¡ . U
8 0.220>
—0.117 ¡ : *4+>
10 0.111 ¡ .
11 —0.106 ¡ : * 412 0.024 ¡ . 1=3 —0.07 ¡
14 —0.400 ¡
15 0.288 ¡ ¡t*tttt*
+ + +
—1 0 1
0>16> = 36.741 ¡c é O
4
370
7.1 ESTACIONARIEDAD ENTRE TIFOS DE INTERIS HÚNGAROS Y
ALEMANES; INTEGRACIÓN DE LOS MERCADOS FINANCIEROS
Para ver la evolución de estas dos variables, y analizar la influencia de los tipos de
interés alemanes en los húngaros, hemos tomado los datos de tipos de interés
correspondientes a la OCDE para Alemania y Hungría. De entre los diferentes
indicadores se han elegido los correspondientes a un plazo de tres meses con emisión por
parte del Estado (letras).
El análisis de la regresión no resulta aceptable ni en cuanto a significatividad de
coeficientes ni en cuanto a comportamiento de errores. Esto para el periodo completo
1985.1-1995.2.
Fijémonos en los resultados alcanzados. La significatividad del coeficiente
correspondiente al tipo de interés es prácticamente nula. No dice nada una variación del
tipo de interés alemán en su influencia sobre el húngaro. Si existe, sin embargo una
fortísima dependencia respecto de los valores alcanzados anteriormente, hasta el punto
de ser el coeficiente del autorregresivo casi la unidad, lo que equivale a tomar diferencias
de primer orden sobre la variable dependiente. Luego los tipos de interés parecen más
preocupados del fUncionamiento interno de la economía que del sector exterior, mientras
los inversionistas foráneos, se fijan al realizar sus inversiones en que el tipo de interés de
las letras húngaras sean suficiente para cubrir el riesgo de devaluación.
Si observamos la gráfica estandarizada de las dos variables, observamos una
tendencia muy parecido hasta el 1991, con una relación directa. A partir de este






Si analizamos la covarianza y correlaciones conjunta de todo el periodo, nos
encontramos con una relación del 50% de relación de los tipos húngaros con los a
alemanes.
a
Si esto lo llevamos a cada una de las dos tendencias, entre 1985.1 y 1991.1, la
covarianza entre ambas variables alcanza el 80 %, luego en este momento habría una
perfecta integración de mercados financieros.
a
Sin embargo, esta relación correspondía más a una integración ficticia que una real.
Las necesidades de financiación de la deuda en los mercados externos, llevaban la voz al
fijar la tasa de retorno de suscribir y financiar el déficit del Estado. La regulación a que
se veía sometido el sistema financiero, fijaba sus posiciones en relación al tipo a corto
plazo de los títulos germanos. a
En el segundo periodo, la relación pasa a ser negativa sin alcanzar el 20 %. No
habría integración de sus mercados financieros. Las causas las comparten: una mayor
regulación de los movimientos de capital a corto plazo; desviación hacia inversión
productiva; los altos intereses de la deuda húngara; los desequilibrios macroeconómicos
que han incrementado las primas de riesgo, la evolución del tipo de cambio; la
finalización del proceso de reunificación en Alemania y la latencia en la tran~fnrtn~~An
húngara.
En esta segunda fase no hubo integración entre los mercados financieros. El motivo
para que dos mercados no se integren siempre es el mismo, la existencia de regulación
amplia en el sector financiero. La solución a esta distorsión del precio de endeudarse
es siempre la misma, desregulación y liberalización de las transacciones de capital




Ante la falta de significatividad del tipo de interés alemán y las tremendas
fluctuaciones de precios a que se ha visto sometida Hungría, optaremos por introducir el
supuesto tratado en la teoría de la paridad de intereses. Ahora pondremos como variable
explicativa los tipos de cambio entre Alemania y Hungría. Si la paridad se cumple, las
variaciones en los tipos de interés’ deben registrar las variaciones en los tipos de cambio
esperados y actuales.
Recordamos que en anteriores ecuaciones han sido estimados los modelos
univariantes de las sedes TDIHU y TDCIMF.
2111 21211121 5211121 52121 2121 212111212111211121111121112121 212121 212121 2121112121112121112121112111212121 212111%21112121112111212111111111%111121 5212121
MODELO TF : TDIHU
N’ DE INPUTS: 1
TRANSFORI4ACION [LAMBDA) DEL OUTPUT : 0.0
TRANSFORMACION [LAMBDA] DEL INPUT N0 1 0.0
FUNCION DE TRANSFERENCIA DEL INPUT 1:
TIEMPO MUERTO [¡a]: O
ORDEN OPERADOR MA fs] : O
OMEGA[0~ = 0.00000
ORDEN OPERADOR PR [rl : O





ORDEN AR REGULAR [pi]:
PHI[1] 0.32224
ORDEN MA REGULAR (q]
ORDEN AR ESTACIONAL [PJ
ORDEN MA ESTACIONAL (03:






ORDEN PR REGULAR [pi]
ORDEN MA REGULAR ¼]:
ORDEN PR ESTACIONAL [PJ



































ESTIMACION DEL MODELO “TDIHU”. SERIE OUTPUT: “TDIHU”
ESTADQDSSEUE$0E REALIZAR ~0ITERACIONES














0. 000 97 6562 500 000
*t*t CONVERGENCIA
ESTADO DESPUES DE REALIZAR 4 ITERACIONES











*tt FUNCION DE TRANSFERENCIA DEL INPUT N’ 1:
OMEGA1(B) O
NUI (8> — 8




GANANCIAl — —0.6315435 / 1.0000000 = —0. 63154 35
DELTA1<1) <0.4489668) ¡0.0000000) <0.4489668>
4+t MODELO US DEL TERMINO DE RUIDO:
1 40




MU] = THETA(B> STHETA>8] ajt]
— NO REQUERIDO
—1 J— 0.29181 8






















VARIANZA RESIDUAL ESTIMADA = 0.01741579
DESVIACION TíPICA RESIDUAL ESTIMADA = 0.13196890





SERIE DE RESIDUOS: MODELO UT “TDIHU” CON SERIE OUTPUT: “TDIHU”
41 OBSERVACIONES: DESDE 2/1985 HASTA 2/1995
21fi 21% 2121 fi 2111 2111 21211121% 211121211111% fi211121111121%11211121 211121111121% fi 2111212111112111112111212111211111211121111121% fi 211121% 52121112121
MEDíA: 0.005402
DESVIACION TíPICA DE LA MEDíA: 0.020593
DESVIACION TíPICA: 0.131857
COEFICIENTE DE ASIMETRíA: 1.088802
COEFICIENTE DE APUNTAMiENTO: 3.072061
MíNIMO: —0.314045 EN 3/1992. 085 N0 30.
MAXIMO: 0.487817 EN 3/1993. 085 N0 34.
GRAFICO DE LA SERIE ESTANDARIZADA <BANDAS ±1 Y ±2)
VALORES DE LA COLUMNA DERECHA SIN ESTANDARIZAR
—3 —2 —1 0 +1 +2 +3
+ + + + + + + + + A
1 2/1985 ¡ : : * : : ¡ 0.0100
23/1985> : : * ¡ : ¡ —0.0609
3 4/1985 : : ¡ * : 0.0366
4 1/1956 >~ 0.0177
2/1986 * . 0.0013
6 3/1986 1 : * 1 : : ¡ —0.0599
7 4/1986 : : ~> : : —0.0145
8 1/1987 ¡ —0.1057
2/1987 * 0.0049
10 3/1987 ¡ : * ¡ 0.0009
11 4/1987 : . . . 0.0122
12 1/1988 ¡ : . ¡ *: : ¡ 0.1244
13 2/1988 ¡ : * * ¡ : : 1 0.0434
14 3/1998 ¡ : . ¡ : : L —0.0629
15 4/1988 : * ¡ : : 0.1820
16 1/1989 1 : : : ¡ —0.0643
17 2/1989 1 : . 1 : : ¡ —0.0718
18 3/1989 ¡ : . ¡~ : : ¡ 0.0241
19 4/1959 : . ¡ : * : 0.1975
20 1/1990 ¡ : : * ¡ : : ¡ —0.0940
21 2/1990 ¡ : : ¡ : *: ¡ 0.2591
22 3/1990 1 : : : ¡ —0.0080
23 4/1990 : . :t 0.1611
24 1/1991 1 : : 1 * : 1 0.1035
25 2/1991 ¡ : ¡ : : —0.0861
26 3/1991 ¡ : : ¡~ : : l 0.0168
27 4/1991 : : ¡ : : —0.0488
28 1/1992 ¡ : ¡ : : ¡ 0.0905
29 2/1992 1 1 ¡ —0.1188
30 3/1992>> * : ¡ : : ¡< 0.3140
31 4/1992 : :t ¡ : : —0.1014
32 1/1993 ¡ : * * ¡ : : 1 —0.0458
33 2/1993 ¡ : . ¡ : : ¡ —0.1827
34 3/1993>> : : ¡ : *¡< 0.4878
35 4/1993 — : : 1 * : : 0.1009
36 1/1994 1 * 1 : : ¡ —0.1251
37 2/1994 ¡ : : ¡ * : : 0.0657
38 3/1994 ¡ : . ¡ : * : ¡ 0.1712
39 4/1994 — : : : : 0.0038
40 1/1995 1 : 1 : : ¡ —0.0567
41 2/1995 : : * : : + 1 —0.0024
+ + + + + + + + A




¡ TABLA DE VALORES TIPIFICADOS ¡
¡ SUPERIORES O IGUALES A 2.0 ¡
¡ N0 085. FECHA VALOR TIPIFICADO 1 mt¡ 30 3/1992 —2.42 ¡
¡ 34 3/1993 3.66 ¡
HISTOGRAIIA DE LA SERIE ESTANDARIZADA: mt








1 1 1 1<
¡ .... ..j u
—4 —3 —2 —1 0 +1 +2 +3 +4
6 VALORES FUERA DE [—1,4-1]. PORCENTAJE = 14.63%. ESPERADO = 31.74%
2 VALORES FUERA DE [—2,+2]. PORCENTAJE = 4.86%. ESPERADO = 4.56%
212121%2111211121fi211121112111%5%fi211121112155%fi21%1121%2121521fi2121521fi21%1121%521%fi21112121112111fi%%21%11%%1121112121%11112121
FUNCION DE AUTOCORRELACION (A.C.F.>
BANDAS ±2/SQRT<N> = ± 0.312
—1 0 1 L—BQ DF
+ + +
1 —0.015 ¡
2 —0.006 ¡ . ¡
3 0.202 ¡
4 —0.077 1 . ==¡ : ¡ 2.19 4 u’
5 —0.167 ¡ *
6 —0.114 ¡ : t*t1
7 —0.209 ¡ : 4+* 48 —0.082 1 ==> : ¡ 6.82 89 175 1 .
10 —0.063 ¡ . 4+>
11 0.077 ¡ . lt*
12 —0.044 ¡ . =1 : ¡. 9.20 12 413 0.080 ¡ .4 — 15 1 . ¡
15 0.020 1 . ¡ : ¡ 9.65 15
+ + +
-1 0 1 L-BQ DF
511112111211111111121111121111121%21%212111%1121%21%21111121111121112111111111212121211121215212152121211111211111212121%21211111211121111121211111 á
FUNCION DE AUTOCORRELACION PARCIAL (P.A.C.F.)
BANDAS ±2/SQRT(N> = ± 0.312
—1 0 1
+ + +
1 —0.015 ¡ .
2 —0.006 ¡ .
3 0.202 ¡ .
4 —0.074 1
5 —0.174 : **
6 —0.170 I :
7 —0.203 ¡
8 —0.039 ¡ **
9 —0.168 ¡ . *fl : u’
10 —0.059 ¡ . U
11 0.014 1 . 1
12 —0.085 1
15 0.004 1 t** ¡






1121111121111111111111211121112121 212111211&212111211121111111211121112121111121112111112121 2121111121112121112121 2121112121115111121 2121112111111111112121
FUNCION DE CORRELACION CRUZADA (C.C.F.) ENTRE LAS SERIES “TDCIMF” — “RESIDUOS”




1 0.113 ¡ .
2 —0.082 ¡ .
3 —0.120 ¡ : *
4 0.074 1 .
5 0.026 ¡ .
6 0.098 ¡ . ¡4+
7 —0.209 ¡ :
8 0.207 ¡
9 0.088 1 .
10 —0.423
11 0.190 ¡ .
12 0.004 ¡ . ¡
13 0.291 ¡ . 1
14 —0.423 1
15 0.035 1 .
+ + +
—1 0 1
Q>16¡ = 36.300 1< 6 0
Las conclusiones que se extraen de esta fUnción de transferencia si son los
adecuados. Encontramos un parámetro significativo que nos relaciona los tipos de interés
y los tipos de cambio. Esto quiere decir que se cumple la paridad de intereses cubierta en
los mercado financieros húngaros. Además de ser significativo, tiene el signo adecuado
.
ya que existe una relación negativa entre ambos. Esto está originado porque una subida
del tipo de interés, atrae capital extranjero de caracter especulativo que origina
apreciaciones en el tipo de cambio, que seamos menos competitivos y oue nuestro tipo




















Los derechos de Sefloriaje del Banco Nacional de Hungría para monetizar
parte de la Deuda del Estado, que en un pequeño porcentaje está obligado por sus
Estatutos a suscribir, no ha superado en 1993 el 1,3% del PIE o en 1994 el 1% ‘.
Las peticiones de préstamos por parte del Estado, han obligado a retirar
préstamos, bien elevando los coeficientes de retención o aumentando los intereses2
para prestamos al público y las empresas. Esta última medida, ha restado eficacia a
las políticas monetarias seguidas. En 1994 además, la deuda externa acumulada
neta creció a través de nuevos créditos externos. Ello indica que la forma de
financiar la Deuda Pública no es la más conveniente para la estabilidad
macroeconómica, y que sus consecuencias se reflejan en altos tipos de interés,
mayor deuda externa y efecto expulsión sobre la inversión privada. A pesar de los
problemas a los que se han tenido que enfrentar las autoridades monetarias,3 las
políticas seguidas han sido acordes al resto de políticas económicas. La política
seguida con el tipo de cambio, ha buscado un equilibrio entre competitividad y
lucha contra la inflación, si bien parece haber tenido poco éxito en ambos
objetivos.
Ello no ha evitado aplicar políticas monetarias contractivas y restricción del crédito
interno a las empresas
2 Encareciendo los costes de transacción





8.1 LA ECUACIÓN DE POLÍTICA MONETARIA
El análisis de la politica monetaria lo vamos a realizar siempre desde el punto
a
de vista de la función de demanda de dinero. Es decir, nuestra variable dependiente
va a ser la demanda de saldos reales por parte del público. Ante las dificultades
existentes para la determinación de la oferta monetaria, nos vamos a fijar en la
demanda de liquidez por parte del público. U
Como todos sabemos, la ecuación que determina la demanda de dinero se
compone de la demanda de dinero nominal dividida por los precios corrientes del
período. Esta depende de la renta corriente y del tipo de interés. Es la que se
encarga de determinar en los puntos de equilibrio la curva LM, que corresponde al
mercado monetario.
En nuestra primera aproximación, trataremos de estimar los parámetros
correspondientes a la curva de demanda de dinero postulada por Dornbusch y
Fischet Las conclusiones que se extraigan de esta fUnción tendrán gran
importancia sobre el equilibrio general. Además, se ha practicado con asiduidad en
los últimos años, políticas monetarias de carácter marcadamente restrictivo, que
han influido en los sectores real y monetario de la economía. El estudio de la
ecuación arrojó los siguientes resultados:
La estimación de las sedes TDIHU y OD?, se ha resuelto en ecuaciones
anteriores. Por lo que respecta a la variable MP, es decir, demanda de saldos
u’
a
4 Dorntusch y Fischer “Macroeconornia”, Mc Graw-Hill, cuarta edición, Madrid, 1988
páginas 140-141
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reales, el proceso de identificación nos dice que se distribuye como un paseo
aleatorio, una vez tomados logaritmos, una diferencia regular y otra estacional.
En la primera función de transferencia se enfrenta MP a GDP y TDIHU, sin
que haya problemas de orden de diferenciación, ya que las variables explicativas
tienen un orden menor que la explicada. En esta flrnción, la omega correspondiente
a la renta es escasamente significativa. Según el estadístico resultante, estaría en la
frontera de la aceptación. El signo es el adecuado, va aue incrementos de renta
deben hacer aumentar la demanda de saldos reales. Sin embargo es el tipo de
interés el oue resulta particularmente simiiflcativo. Se comnorta perfectamente y el
signo es el anropiado. Al incrementarse los tipos de interés, la demanda de saldos
.
debe decrecer. Si los tinos de interés se redujeran, se incrementaría la inversión y
se reducirían los saldos necesarios para el consumo y la especulación
En la segunda fUnción de transferencia, se elabora el mismo tipo de estudio,
obteniéndose los mismos resultados. La diferencia radica en que se utiliza la
variable fabricada para la ecuación 6 lg(l+r) en el tipo de interés de Hungría.
Como hemos dicho los resultados no varian significativamente.
En la tercera fUnción de transferencia, se estima por separado la serie más
significativa, es decir, la del tipo de interés. Los resultados son significativos, pero
parece aparecer una estructura oculta en los residuos que entendemos corresponde
a un autorregresivo de primer orden.
En la cuarta función de transferencia, se estima con el autorregresivo la
fUnción de transferencia anterior, los resultados son los apropiados, así como el
comportamiento de los residuos.
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0~
MODELO TF : MP
N
0 DE INPUTS: 2
TRANSFOR$IACION (LAMBDA] DEL OUTPUT
TR.ANSFORYACION [LAMBDA] DEL INPUT N0
TRANSFORMACION [LAMBDA] DEL INPUT N0
FUNCION DE TRANSFERENCIA DEL INPUT 1:
TIEMPO MUERTO (¡a]: O
ORDEN OPERADOR MA [a]: O
OMEGA(O) = 0.00000
ORDEN OPERADOR PR [rJ: O
FUNCION DE TRANSFERENCIA DEL INPIJT 2:
TIEMPO MUERTO [¡a]: O
ORDEN OPERADOR MA [s): O
ONEGA[0í = 0.00000
ORDEN OPERADOR AR Ir]: O























ORDEN PR REGULAR Ip]
ORDEN MA REGULAR [q]
THETA{1] = 0.32157
ORDEN PR ESTACIONAL [Pl:








































2111 1121112121 211121% 21111111215112111211121111111112111211121211121112121115211121111111% 2121111121112121% 2121111121211121% 2121111121111121211121
SERIE MP: MP





211111211121211121 21211121 52111111121% 211111211121112111 212111111121111121 211121% 21111121111121112121112121%212111112111112111112111112111521112121%11
SERIE GO?: PRODUCTO INTERIOR BRUTO































ESTIMACION DEL MODELO “MP”. SERIE OUTPUT: “MP”
ESTADO DESPUES DE REALIZAR O ITERACIONES








0. 25 000 000000 0000
**** CONVERGENCIA
ESTADO DESPUES DE REALIZAR 2 ITERACIONES
Suma de cuadrados: 4.76165134439546E—0002. Backforecasts: 20
PARAMETRO GRADIENTE D.T.
OMEGAl(O) 0.12789 0.00000 0.10258
OMEGA2JOI —0.04317 0.00000 0.02747
1121211121112111211111521211121211121112121112111112111112111112111511211121%212121112121112121115%1121211121111121111121111121112111112111112111112121
~‘~“‘ FUNCION DE TRANSFERENCIA DEL INPUT N
0 1:
OMEGA1(B) O










FUNCION DE TRANSFERENCIA DEL INPUT N’ 2:
OMEGA2<B> O
NU2 (E> — B
DELTA? IB)
OMEGA2¡B) = — 0.04317
¡ 0. 02747 ¡
DELTA2(B¡ = 1
OMEGA2 (1)
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VARIANZA RESIDUAL ESTIMADA =











u11211ifi%fifi %1121112111fi11% fi 21112111fi11fi112121 fi %11211111111121%11fi1111%1121%11%111111111121%11%1111212111fi11fi 2111115% fi%11%21%11111
SERIE DE RESIDUOS: MODELO UT “MP” CON SERIE OUTPUT: “MP”
37 OBSERVACIONES: DESDE 2/1986 HASTA 2/1995
fi%2121%21%2121%2111211121%fi%21%11111111%2111%%2121112151121%21fi%211111211121%fi2121fi11212121%1111211121%1121%1121%112111fifl1121
MEDIA:
DESVIACION TíPICA DE LA MEDIA:
DESVIACION TíPICA:
COEFICIENTE DE ASIMETRíA: —0.110527
COEFICIENTE DE APUNTAMIENTO: —0.810793
MíNIMO: —0.068522 EN 1/1989. 085 N
0 12.







GRAFICO DE LA SERIE ESTANDARIZADA <BANDAS ± 1 Y ± 2)
VALORES DE LA COLUMNA DERECHA SIN ESTANDARIZAR s
—2 —1 0 +1 +2















































































































+ + + + + + + A
—2 —1 0 +1 +2
TABLA DE VALORES TIPIFICADOS
SUPERIORES O IGUALES A 2.0
¡ N0 088. FECHA VALOR TIPIFICADO ¡
4
384
HISTOGRAMA DE LA SERIE ESTANDARIZADA:





¡ .... 3 3
¡ ....
¡ .... 2
—4 —3 —2 —1 0 +1 +2 +3 +4
12 VALORES FUERA DE [—1,+1]. PORCENTAJE = 32.43%. ESPERADO = 31.74%
O VALORES FUERA DE [—2,+2] . PORCENTAJE = 0.00%. ESPERADO = 4.56%
212111212121211121112111212111211121%1121211121111121112121%21211111%11211111211111212111112111112111212111112111112111115112111112121112121112121111111
FUNCION DE AUTOCORRELACION (A.C.F.)
BANDAS ± 2/SQRT>N) = ± 0.329
—1 0 1 L—BQ DF
+ + +
1 —0.239 1 :
2 0.069 L . ¡4+
3 —0.121 1 : *
4 0.118 ¡ . l=== : ¡ 3.72 4
5 —0.204 1 :
6 0.035 ¡ .
7 0.089 L . ¡4+
8 0.060> * : 6.22 8
9 —0.140 ¡ .
10 =0.060 1 .
11 0.203 ¡ .
12 —0.306 ====¡ : ¡ 15.11 12
13 0.093 1 .
14 —0.056 ¡ . ~1
15 0.106 ¡ . : 1 16.55 15
+ + +
-1 0 1 L-BQ DF
FUNCION DE AUTOCORRELACION PARCIAL <P.A.C.P.>
BANDAS ±2/SQRT>N) = ± 0.329
—1 0 1
+ + +
1 —0.239 1 : ~ : .1
2 0.012> * ¡
3 0.108 L .
4 0.070 ¡
5 —0.168 ¡ : **
6 —0.066 ¡ .
7 0.116 1 .
8 0.071 *
9 0.104 k . 4+>
10 —0.143 ¡ :
11 0.187 ¡ .
12 —0.243 1 :
13 —0.009 . ¡
14 —0.037 1 . ~1





FUNCION DE CORRELACION CRUZADA (C.C.F.) ENTRE LAS SERIES “GDP” — “RESIDUOS”




1 0.120 ¡ . >*** .
2 —0.055 ¡ .
3 —0.278 :~
4 —0.057 ¡
5 —0.194 > .
6—0.019> . ¡ . U
7 —0.014 ¡
8 0.128 ¡
9 —0.259 ¡ . 4*4*4*>
10 0.069 ¡ . ¡4~ .
11 —0.024 ¡ .
12 0.160 ¡
13 —0.015 1 . ¡
14 —0.128 ¡ . *4*>
15 —0.080 ¡ *4>
+ + +
—1 0 1
Q¡16> = 13.803 k 6 0
%fl%11211111%11%1121112111%1121115112111H%112111¡211&¡%%flflflÁfi%1121fi2121fl21211121%113111121%21I%521%21211111%1111211111121
FUNCION DE CORRELACION CRUZADA (C.C.F.) ENTRE LAS SERIES “TDIHU” - “RESIDUOS”





2 0.072 1 .
3 —0.016 ¡
4 0.035 1
5 —0.243 ¡ . *4*4*4> : u’
6 0.237 F . ¡4*444*
7 —0.086 ¡ . 4*>
8 0.161 ¡
9 —0.176 > . *4*4>
10 0.162 ¡ . ~ : U
11 —0.038 1 .
12 0.102 ¡
13 —0.174 1 . 4*4*>
14 0.156 ¡ . ¡*444
15 —0.066 ¡ . 4*> S
+ + +
—1 0 1







MODELO TF : MP
N
0 DE INPUTS: 2
TRANSFORMACION [LAMBDA] DEL OUTPUT
TRANSFORMACION [LANBDA] DEL I¡tPUT N0
TRANSFOR114ACION [LAMBDA] DEL INPUT N’
FUNCION DE TRANSFERENCIA DEL
TIEMPO MUERTO [¡a]: O
ORDEN OPERADOR MA [a]: O
OMEGA[O] = —0.12789
ORDEN OPERADOR PR [rj: O
INPUT 1:
FUNCION DE TRANSFERENCIA DEL INPUT 2:
TIEMPO MUERTO [¡a]: O
ORDEN OPERADOR MA [s]: O
OMEGA[O] = —0.04317
ORDEN OPERADOR AR [ri: O











































ORDEN AR REGULAR [p):
ORDEN MA REGULAR [q]
THETA[1] = 0.32157
ORDEN PR ESTACIONAL [P]:


































SERIE LTDIHU12: LOGARITMO NEPERIANO DE “LTDIHUI”






SERIE GDP: PRODUCTO INTERIOR BRUTO









ESTIMACION DEL MODELO “MP”. SERIE OUTPUT: “MP”
ESTADO DESPUES DE REALIZAR O ITERACIONES











ESTADO DESPUES DE REALIZAR 3 ITERACIONES






















—0.3421908 / 1.0000000 =
(0.1635200> <0.0000000>












~1< MODELO US DEL TERMINO DE RUIDO:
1 41








VARIANZA RESIDUAL ESTIMADA =





























SERIE DE RESIDUOS: MODELO IJT “MP” CON SERIE OUTPUT: “MP”
37 OBSERVACIONES: DESDE 2/1986 HASTA 2/1995
MEDIA:













1/1989. OES N0 12.1/1993. OBS N0 28.
2121112121fi 2111211121111121 511111121 fi 21% 1121111121% fi 2121 21211152111212121 212111212111112121 521211121%1121211121211121112121 2121%21211152111fi 2121
GRAFICO DE LA SERIE ESTANDARIZADA (BANDAS ± í y t 2¡
VALORES DE LA COLUMNA DERECHA SIN ESTANDARIZAR
—2 —1 0 +1 +2










































• ¡ * 0.0111
• : * : : ¡ —0.0007
• . ¡ * : : ¡ 0.0111
1 : : ¡ —0.0318
1 ~: : 0.0292
• . ¡ : : ¡ —0.0675
• *
—0. 0011* : : ¡ . 26
* 4 0.0423¡ ~: : ¡ . 296
¡ ~: : ¡ 0.0224
+ 4 0.0175
4 1 : : 1 —0.0337
l * : : > 0.0179
• ¡4 : : 0.0057
• ¡ ~: : ¡ 0.0258
• . ¡ : * : ¡ 0.0505
* ~: 0.0261
* : * > 0.0675
• ¡ : : ¡ —0.0138






+ + + + + + + A
—2 —1 0 +1 +2
TABLA DE VALORES TIPIFICADOS
SUPERIORES O IGUALES A 2.0






HISTOGRYJ4A DE LA SERIE ESTANDARIZADA:
u










—4 —3 =2 —1 0 +1 +2 +3 +4
11 VALORES FUERA DE [—1,+1]. PORCENTAJE = 29.73%. ESPERADO = 31.74%
O VALORES FUERA DE [—2,+2]. PORCENTAJE = 0.00%. ESPERADO = 4.56%
2121%fi21%21%21%fi2152111%fi21%21fi21fi211121%5%11212121%fi21%521%%%1121%5211121%fi21211121%521%2121%5211121%fi21%21p%112121%fi
FUNCION DE AUTOCORRELACION (A.C.F.) ml
BANDAS ±2/SQRT(N¡ = ± 0.329
—1 0 1 L—BQ DF
+ + +
1 —0.292 1 :
2 0.068 ¡ .
3 —0.111 ¡ . 44*¡
5 —0.178 > . ~ 4
4 0.105 > . ¡= . J 4.60 4
6 0.065 ¡ . >4*
7 0.070 ¡ . ¡4*
8 0.089 1 . ¡== . ¡ 6.87 8
10 —0.061 ¡ . ~ . a
9 —0.137 ¡ .
11 0.233 1 .
12 —0.316 ¡ —=======¡ . ¡ 16.82 12
13 0.098 ¡ • *4
14 —0.069 1 . 4*> : ml
15 0.083 > . ¡4* . 18.14 15
+ + +
-1 0 1 L—BQ DF 4
112111%%2111112111%11%112111211121112111211121112121212111211121%21211151111211121211121112121211111112121115%1121111121212121%21211111211121111121
FUNCION DE AUTOCORRELACION PARCIAL (P.A.C.F.¡





3 —0.105 ¡ . ~ . a
2 —0.018 1 . ¡
4 0.049 ¡
5 —0.146 .
6 —0.038 ¡ .
8 0.121 ¡ . ¡— . 4
7 0.101 ¡ . ¡*4*
9 —0.069 1 .
10 —0.150 1 .
11 0.225 ¡ . ¡
12 —0.232 ¡
13 —0.035 > .
14 —0.062 1 . 4+> :






FUNCION DE CORRELACION CRUZADA (C.C.F.) ENTRE LAS SERIES “LTDIHU12” - “RESIDUOS




1 =0.299 1 ~ *4>
2 0.115 1 . ¡44*
3 0.028 > .
4 —0.002 ¡
• 5 —0.223 ¡ :
6 0.251 ¡ * ¡*44*4*
7 —0.101 1 . 4*>
8 0.118 ¡
9 —0.153 ¡ : *444>
10 0.158 ¡ . 4*4*
11 0.040 ¡ .
12 0.061 ¡





Q¡16> = 18.062 k é O
1121211121111121115112111115112111212111211111211121211121 51121111121111121212121111121111121211121%1121211121111121 11112111111111211121111121511112121
FUNCION DE CORRELACION CRUZADA >C.C.F.> ENTRE LAS SERIES “GDP” — “RESIDUOS”




1 0.122 ¡ . >4+4
2 0.002> . ¡
3 —0.237 1 : 4*4*4*>
4 —0.001 1 . ¡
5 —0.167 ¡ : *4*4>
6 —0.047 L .
7 —0.037 ¡ .
8 0.091 ¡
9 —0.289 ¡ .
10 0.071 ¡ .
11 —0.022 ¡ .
12 0.177 ¡ .
13 0.015 ¡ . ¡
14 —0.112 > : 44*>
15 —0.083 ¡ .
+ + +
—1 0
Q<16) = 12.892 ¡< 6 0







N’ DE INPUTS: 1
MP e
TRANSFORMACION [LAMBDA) DEL OUTPUT : 0.0
TRANSFORMACION [LAMBDA] DEL INPUT N0 1 : 1.0
a
FUNCION DE TRANSFERENCIA DEL INPUT 1:
TIEMPO MUERTO [¡a]: O
ORDEN OPERADOR MA (s]: O
OMEGA(O) = —0.34219
ORDEN OPERADOR AR [r]: O e






















































SERIE LTDIHUI2: LOGARITMO NEPERIANO DE “LTDIHU1”





1111112111211121211121111111115%1111111111211121112121 211111211121% 5211111% 21211121 21 21211121211121111121%11211111211111111121211121111121211121211111
ESTIMACION DEL MODELO “MP”. SERIE OUTPUT: “MP”
ESTADO DESPUES DE REALIZAR O ITERACIONES








ESTADO DESPUES DE REALIZAR 2 ITERACIONES






























GANANCIAl — —0.3257153 / 1.0000000 =
DELTA1<1) (0.1669848) >O.0000000¡
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VARIANZA RESIDUAL ESTIMADA =
DESVIACION TíPICA RESIDUAL ESTIMADA =
0.00128736
0.03587980
MATRIZ DE CORRELACIONES ENTRE PARAMETROS:
OMEGAl ¡0)
OMEGA1<O> 1.000
21 212111211121111121 212111211152111212111112121111121111121112121 111111112121 1121211121111121211121211121% 21211121%111111112111111111212111115112121%11
SERIE DE RESIDUOS: MODELO UT “MP” CON SERIE OUTPUT: “MP”
37 OBSERVACIONES: DESDE 2/1986 HASTA 2/1995
2121 2121 2121 521112111211111211121%1121111111112111112111112121 212111521112111112111111121112121112121112121112111111111111111111121111111211121212121
MEDIA:



















aGRAFICO DE LA SERIE ESTANDARIZADA (BANDAS ±1 Y ±2)
VALORES DE LA COLUMNA DERECHA SIN ESTANDARIZAR
—1 O +1 u+2























































































+———+ + + + A
—2 —1 0 +1 +2
¡ TABLA DE VALORES TIPIFICADOS
¡ SUPERIORES O IGUALES A 2.0 ¡
¡ N0 OBS. FECHA VALOR TIPIFICADO
28 1/1993 2.29
11 1121 1111211111115 11 111111511511 1121 11 11 1121 5111121 2111 11511115111121111151121
HISTOGRY4IA DE LA SERIE ESTANDARIZADA:









—4 —3 —2 —1 0 +1 +2 +3 +4
















1 VALORES FUERA DE (—2,+2]. PORCENTAJE = 2.70%. ESPERADO = 4.56%
FUNCION DE AUTOCORRELACION (A.C.F.)
BANDAS ±2/SQRT>N> = ± 0.329
—1 o 1 L—BQ DF
+ + +
1 —0.337 ¡
2 0.049 ¡ . ¡4
3 —0.103 > : *4*>
4 0.123> . ¡=== : ¡ 5.75 4
5 —0.153 > : *444>
6 0.081 ¡ .
7 0.025 ¡ . >4
8 0.061 ¡ . ¡== : ¡ 7.33 8
9 —0.082 ¡ . *4>
10 =0.094 > .
11 0.233 1 ¡ *
12 —0.330 > . > 17.45 12
13 0.128 ¡ . >4*4
14 —0.036 ¡ .
15 0.105 ¡ . ~ : ¡ 19.25 15
+ + +
—1 O 1 L—BQ DF
11212121 2121 2121112111211121211121 1111 111121 1111 1121 21211121211121211121 11112121 21 2111521 111121211121 1111211121211121 111121115211121 1111211121211121212121
FUNCION DE AUTOCORRELACION PARCIAL <P.A.C.F.)


















5 —0.111 ¡ . ¡
6 =0.010 ¡ . ¡
7 0.063 ¡ . ¡
8 0.080 ¡ . ¡
9 —0.010 ¡ . ¡
10 —0.155 ¡ . ¡
11 0.189 > . ¡
12 —0.260 1 . ¡
13 —0.039 1 . ¡




21 2121 212111211121112121 212111211152111211111211121111121211121211121112121115211121211121211121211121211121111121112121112121 2121111121112111111121111121
FUNCION DE CORRELACION CRUZADA <C.C.F.> ENTRE LAS SERIES “LTDIHU12” — “RESIDUOS




1 —0.264 ¡ ~ 44>
2 0.088 ¡ .
3 0.045 > .
4 —0.001 > . ¡
5 —0.220 1 : *4*44>
6 0.245 1 .
7 —0.096 1 . 4*>
8 0.140 1
9 —0.172 ¡ : *444>
10 0.142 > .
12 0.053 1
13 —0.143 1 : 4*4*>
14 0.137 > . ¡*4*
15 —0.076 > .
+ + +
—1 O
Q(16) = 16.573 k 6 0
395
MODELO TF : MP
N0 DE INPUTS: 1
TRANSFORMACION [LAMBDA) DEL OUTPUT : 0.0
TRAI4SFORI’4ACION CLAMBDA] DEL INPUT N0 1 : 1.0
FUNCION DE TRANSFERENCIA DEL INPUT 1:
TIEMPO MUERTO [¡a]: O
ORDEN OPERADOR MA [s] : O
OMEGA(o) = —0.32572
ORDEN OPERADOR PR [rl: O
























































SERIE LTDIHU2: LOGARITMO NEPERIANO DE “LTDIHU1”





ESTIMACION DEL MODELO “MP”. SERIE OUT?UT: “MP”
ESTADO DESPUES DE REALIZAR O ITERACIONES





















ESTADO DESPUES DE REALIZAR 5 ITERACIONES
























ESTADO DESPUES DE REALIZAR 7 ITERACIONES
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THETA<B) = 1 — 0.42410 B
(0.14916>
STHETA(8> = 1
VARIANZA RESIDUAL ESTIMADA —
DESVIACION TíPICA RESIDUAL ESTIMADA =
0. 00111040
0. 033322 65
MATRIZ DE CORRELACIONES ENTRE PARAMETROS:
THETA>1) OMEGA1<O>
THETA (1>
OME GAl > 0>
1.000
—0.052 1.000
2&21115112111115115112111212111211121%1121%11211121111121%11211111211111211121211121111121111121211121112121%21211121% 21211121 21112111212111212121 21
SERIE DE RESIDUOS: MODELO UT “MP” CON SERIE OUTPUT: “MP”
37 OBSERVACIONES: DESDE 2/1986 HASTA 2/1995
112121 521112111211111211121111152121% 212111211121211121211121211121211121115211152111112111112111212111111111211111211121111121112111111111111111112121
MEDIA:













4/1992. OBS N~ 27.
1/1993. OBS N0 28.




GRAFICO DE LA SERIE ESTANDARIZADA (BANDAS * 1 Y ±2)






































=2 —1 0 +1 +2




































































+ + + + + + A





¡ TABLA DE VALORES TIPIFICADOS ¡
¡ SUPERIORES O IGUALES A 2.0 ¡
¡ N0 085. FECHA VALOR TIPIFICADO ¡
aHISTOGRAMA DE LA SERIE ESTANDARIZADA:
—4 —3 —2 —1 0 +1 +2 +3 +4
7 7






—4 —3 —2 —1 0 +1 +2 +3 +4
13 VALORES FUERA DE [—1,+1]. PORCENTAJE = 35.14%. ESPERADO = 31.74%






FUNCION DE AUTOCORRELACION (A.C.F.)
BANDAS ±2/SQRT<N> = ± 0.329




3 —0.088 ¡ . *4>
4 0.016> . ¡ > 0.35 4
5 —0.086 ¡ .
6 0.115 ¡ . ¡*4*
7 0.087 ( .
8 0.103 ¡ . >=== : 2.18 8
9 —0.069 ¡ . *4>
10 —0.104 ¡ :
11 0.131 > •
12 —0.282 ¡ :=======l : ¡ 8.55 12
13 0.015 ¡ . ¡
14 —0.037 1 .
15 0.011 ¡ . ¡ : 1 8.66 15
+ + +
-1 0 1 L-BQ DF
11111111211121111111112111211111511211111111121111111112121111152111211121211121111121111121% 2111111121211111112121112111511112111215112121112121111121
FUNCION DE AUTOCORRELACION PARCIAL (P.A.C.F.>
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9. DÉFICIT PÚBLICO: INGRESOS Y GASTOS
a
Un crecimiento duradero solo puede ser sostenido a través del
mantenimiento del ratio Deuda Pública ¡PIB, que debe ser reducido y
estabilizado entorno a un nivel “aceptable”. Cuando hablamos de Deuda
Pública, nos referimos a la deuda neta consolidada por parte del sector público y
el Banco Central.
Existen muchas discrepancias sobTe cual debe ser el nivel “aceptable” del Tatio
Deuda Pública respecto del PIB. Sin embargo, nosotros nos basaremos en el siguiente
análisis (Fitzgerald, 1996, curso de doctorado)
El ratio Deuda Pública respecto del PIB, tendrá la siguiente forma:
D1 ¡ Y1 ; donde el ratio es igual a la Deuda Pública respecto del PIB
D1.i + Z ~;la Deuda Publica será la Deuda anterior más la corriente
= B + 1~ D1. ¡ ; donde el déficit corriente se debe a la emisión de bonos y al pago de
intereses sobre la Deuda anterior.
Sustituyendo en la ecuación inicial tendremos:
D ~ e (1 + i)
• (1 + y + Pr) Y’
donde “y” son los incrementos de rentay “Pr” los incrementos de precios.










Hemos supuestoque:YjY~.í ‘(1 +y+Pr)
La conclusión es que si Q t ~.> existe solvencia extra por parte del Estado. Si
son iguales, existe solvencia, y si es mayor el presente que el pasado y la tendencia no
se invierte, cacremos en insolvencia. Despejando de la solución del déficit:
b t = Qt { y - (i - Pr)}
En el caso húngaro, la deuda correspondiente a los últimos años, forma
parte del sistema de transformación de la economia (deudas consolidadas que
han servido como garantías....) Esta deuda, ha sido financiada a través de
métodos ortodoxos y no ortodoxos, es decir, a través de endeudamiento interno
y externo vía letras y bonos del Estado y vía creación de dinero (señoriaje)
La creación de dinero tiene sus costes en términos de inflación y
desequilibrios macroeconómicos, los préstamos internos y externos tienen el
coste de cualquier préstamo a un tipo de interés de mercado.
El tipo de interés de mercado debe tener en cuenta las acciones sobre el
tipo de cambio, sus expectativas y el nivel internacional de los tipos de interés.





Tomando en cuenta las predicciones sobre el crecimiento y los tipos a los que
se ha colocado la deuda, será necesario un superávit en la balanza primaria
(impuestos menos gasto público) en los próximos años.
a
Son enormes las dificultades por las que están pasando las autoridades
húngaras para controlar el presupuesto, aunque mayores fUeron las presiones en
años anteriores. Es de reconocer el acierto en el establecimiento del déficit, y lo
ajustado del déficit previsto con el ejecutado.
u
Como problemas principales, se sitúan la reforma impositiva que aún no
obtiene plenos rendimientos y la presión sobre las empresas durante la
transformación estructural acompañada de elevaciones en los costes.
ml
Los efectos del presupuesto se dejan sentir en dos sentidos; el monetario (la
monetización del déficit repercute de forma directa sobre la inflación) y la
distribución del gasto (sobre todo a través de subsidios y subvenciones 15-11% del
PIE).
Las mayores presiones sobre el presupuesto, proceden de los gastos en
sanidad, subsidios en desempleo y pensiones (problema de envejecimiento de la
población sin existencia de planes de pensiones privados ni ahorro público,
destinado a tal fin en períodos anteriores). En esa linea, las prestaciones por
desempleo, ha sido la partida presupuestaria que más aumentó en importancia. Los
gastos sociales, han restado protagonismo al apoyo financiero a las grandes
empresas. Dado el recorte sufrido en los subsidios y su tendencia, parece que en el
largo píazo, la solución tendrá que venir desde los ingresos impositivos, una vez
consolidada la reforma fiscal sobre los impuestos de beneficios empresariales. Es
de suponer que, para que la reforma impositiva fUncione a pleno gas, será
necesario el paso del tiempo. La amplia dispersión del impuesto sobre la renta, la
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dificultad en la obtención del los impuestos indirectos y el peso de la economía
sumergida, privan de recursos al presupuesto del Estado.
En el sistema anterior, no había impuesto sobre el patrimonio, dada la menor
desigualdad de rentas. La imposición progresiva a incrementos de renta, reemplazó
recientemente otros impuestos regresivos.
La reestructuración del presupuesto ha supuesto el incremento neto del mismo
sobre el PIE. Las reducciones en inversión, educación y pensiones han estado a la
orden del día. El problema básico del déficit público, es que resulta
fUndamentalmente endógeno y no se ve tan afectado en su parte de gastos por las
recesiones como en la parte de los ingresos.
También la influencia de la transformación sistemática, ha afectado de forma
concluyente al mismo. Tampoco parece claro que los objetivos del déficit se deban
efectuar en el corto piazo, sino buscando el equilibrio en el medio plazo.
La reforma fiscal en Hungría fUe por delante de la reforma política, al
contrario que en sus socios de Visegrado. Debemos pensar que el desarrollo
económico ha de venir através de una reforma del presupuesto estatal.
Durante los últimos 25 años no ha sido posible acompasar crecimiento y
estabilidad. Tanto déficit fiscal como déficit por cuenta corriente fUeron unidos y
por ello son necesarios cambios radicales para romper la corriente viciosa de
crecimiento a través de la búsqueda de estabilidad. La necesidad de incrementar el




Las dos anteriores refonnas del presupuesto en 1988 y 1991, convierten el
cambio en un nuevo reto. La reducción de los servicios prestados gratuitamente
por el Estado, y la introducción de contribuciones sociales para ayudar al coste de
alos mismos, reducirá la carga sobre las empresas. En este sentido es vital el peso
de la privatización en dos sentidos: son divisas por parte de las inversiones
a
extranjeras para reducir el déficit comercial y la deuda neta, y divisas para obtener
nuevas importaciones y créditos; también son ingresos para el Estado destinados a a
reducir su déficit acumulado.
a
Una de las notas más características’ del déficit húngaro es que conviva con
a
elevadas cuotas de fraude fiscal, lo que reduce de forma alarmante la capacidad de
recaudación por parte del Estado. U
aSegún M. Lackó2 en el uso de un modelo monetario, en el que la diferencia
entre los flujos de tesorería y la percepción de impuestos se puede estimar
U
incluyendo la relativa importancia de la economía sumergida, podemos observar
que entre 1973 y 1987, creció como porcentaje del PB desde un 13 a un 18 %, a
tras 1987. se produjo la explosión de la economía sumergida, pasando en un par de
años a ocupar el 28% del PIE (1988) 31% (1989), 34% (1990), estos porcentajes
pueden dar idea de que el gran problema de las cuentas públicas es la economía
sumergida.
a
Al igual que en España, Grecia, Italia o Portugal.
2 M Lacklo, Acta Oeconóm¡ca it 44, 1994, Budapest
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Existe un incentivo especial en el periodo de transición a llevar las actividades
productivas de nueva creación hacia el lado oculto de la economía, dada la falta de
control por parte de la hacienda pública.
Seria necesario imponer una mentalidad fiscal en las empresas y castigar de
forma dura la evasión fiscal. Con las privatizaciones se intentaba superar el
problema de la evasión fiscal, pero esto ha sido un anna de doble filo.
Por una parte se han tenido que sanear las empresas para hacerlas
competitivas, por otra se han tenido que saldar las cuentas pendientes de las
mismas y financiar procesos de bancarrotas de empresas públicas. En la otra cara,
sólo se han privatizado aquellas empresas que arrojaban beneficios o eran rentables
para e] Estado quedándose con las que arrojaban pérdidas.
r
Se encuentra además una importante rigidez a la baja por parte del
y presupuesto. El problema del desempleo y su cobertura social, hacen que a este
capitulo se destine una cantidad creciente de recursos. Existen cuatro factores que
r repercuten en esa rigidez a la baja del presupuesto: El sistema bancario que debe
ser respaldado por el estado, al ser éste el que obligó a conceder créditos de
E dudoso cobro (así como los recursos dedicados al saneamiento de los pijocipales
bancos estatales para su salto a la propiedad privada); la titularidad estatal de las
empresas menos rentables; el creciente servicio de la deuda por los altos intereses
E la reestructuración productiva. Para financiar el déficit se han realizado emisiones
de bonos a altos tipos de interés, para hacerlos más atractivos a sus suscriptores.
Ante la reducida tasa de ahorro interno, la proporción de títulos colocados en
mercados internacionales se ha incrementado. Para cubrir la tasa de riesgo por
depreciación e inestabilidad, se han tenido que elevar más aún los tipos de interés,





La reforma impositiva se inició en Hungría en 1988, introduciendo y
a
reformando los impuestos que afectan a los ingresos y al consumo. Los altos tipos
impositivos hicieron crecer la evasión fiscal, y ello hizo incrementarse la necesidad
a
financiera. Como herramientas para reducir dichas necesidades, se deben restringir
los gastos presupuestarios. Otra muestra de la necesidad de reducir el déficit a
público, se refleja en las altas tasas de inflación. Para evitarlo se debe crear un
superávit primario’ en las cuentas públicas. En esta reducción se pueden utilizar
políticas de enfriamiento de demanda.
El Déficit Público es la variable macroeconómica, que ha tenido un peor —
comportamiento, hasta el punto que actualmente, es la principal fUente de
perturbación de la actividad económica. Representa una importante hipoteca a
pagar en el fUturo y reduce el margen de maniobra de las autoridades al diseñar la
a
política económica a seguir.
La situación de las finanzas públicas se deterioré de forma considerable en
1994. El déficit tite de 322 br forints (61% superior al de 1993). Los ingresos
crecieron un 26.7% y los gastos un 32.8. Los pagos por servicio de la deuda, se
han duplicado en el año 94 y casi lo hicieron de nuevo en el 95. Existen 200 bn. de
forints atrasados en los pagos por seguridad social de las empresas, algunos de los
cuales se deben considerar impagados.
Denominamos superávit primario al saldo entre ingresos y gastos, antes de hacer ftente a
los pagos por endeudamiento del Estado.
bn. Billones americanos milhiardos o miles de millones españoles. J
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El Déficit ha sido de media aproximadamente financiado en una tercera parte
por emisión de moneda por el banco central ylos dos tercios restantes se acogieron
al mercado de bonos. Los estatutos del banco central húngaro, limitan la
monetización del déficit al 3% de los ingresos del Estado. Esto hubiera
correspondido a 35 bn. de forints, cuando la emisión fUe de 80. A finales de 1994,
el stock de bonos estatales en el mercado suponía 1374 bn. de forints (1034 bonos
y 340 letras). Algunos de los bonos, sólo pueden ser adquiridos por el mercado
doméstico. Sin embargo, y ante la falta de suscriptores, en 1994, el déficit
presupuestario alcanzó la cifra de 3,3 bn $, cercano al 8,4% del producto nacional
bruto.
Una parte importante de este déficit corresponde a pérdidas de empresas
saneadas, pagos por seguridad social, pero sobre todo, a la falta de respuesta de
los ingresos a las previsiones por parte del Ministerio de Finanzas. Parece claro que
la coincidencia con año electoral, hizo dispararse el déficit del Estado Central,
queriendo reactivar la economia con aumento de demanda por gasto público y
reducción del número de desempleados. Las deudas que arrastraba el sistema de
seguridad social, fUeron asumidas por el Estado( impagos de deuda contraída de
las grandes empresas con la Seguridad Social). En Hungría, el sistema de
Seguridad Social fUnciona de forma autónoma al presupuesto del Estado Central,
si bien este último acaba haciéndose cargo de las obligaciones adquiridas por el
pnmero.
Existe un problema en los ingresos, que se deriva de la baja elasticidad
existente entre el aumento de renta y la capacidad recaudatoria. Entre el paquete
de medidas dispuestas para hacer frente al déficit, se encuentran las siguientes: por
el lado de los ingresos, se continuará con la política de privatizaciones (en el 94 se
privatizó la primera empresa estatal de comunicación y telefonía, MATAV con





mínimo sobre las empresas, que viene a solapar al IVA siendo un impuesto
indirecto sobre la producción de un 8 por mil de las ventas totales (este impuesto
se cobrará independientemente de que la empresa arroje pérdidas o beneficios),
asimismo, los conglomerados empresariales extranjeros, tendrán una tasa ab
impositiva del 10%, cuando antes estaban libres de impuestos para favorecer el
a
acceso de capital extranjero e inversión en tecnología. En contrapartida, el
impuesto sobre sociedades fue reducido desde el 40% al 36%. a
Se eliminará el subsidio a las gasolinas para calefacción (fueron utilizadas, —
como se dio a conocer en el escándalo del 94 para el uso automovilístico). Se
a
perseguirá el elevadísimo fraude fiscal, que desemboca de la economía sumergida,
a
Por el lado de los gastos la agricultura verá reducido su presupuesto, así
como los gobiernos locales; los mayores problemas se concentran en el servicio de
la deuda estatal y externa, los gastos sociales, y se reducen los gastos en inversión
a
Incesantes llamamientos se hacen desde el Banco Nacional de Hungría al
Gobierno, para recortar sus niveles de endeudamiento. Se busca con ello obtener
un nivel de deudas más manejable y así evitar un efecto expulsión sobre el sector
privado empresarial. El incremento en los tipos de interés provocado a causa de la
colocación de la Deuda, desvía la inversión productiva hacia la financiera, al no
poder competir el sector real con tal tasa de beneficio por unidad invertida ofrecida
por el Estado.
a
Los altos tipos de interés, pretenden atraer más ahorro, sin reparar en el
peijuicio que ocasionan en dos sentidos adicionales: el préstamo a las empresas se
encarece; la presión alcista sobre los precios como ha tratado Barro. Esto lleva a
que las empresas se endeuden en el exterior, algo que al final les sales igual de
caro, al tenerse que cubrir del alto riesgo de tipo de cambio provocado por las
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continuas devaluaciones del Forint húngaro. Las recomendaciones en los recortes
hechas por el BNH, se centran en los capítulos de salud, educación y pensiones
como fiel pupilo de las recomendaciones efectuadas por el FMI.
CUADRO 15
ESTRUCTURA DE LOS INGRESOS DEL GOBIERNO CENTRAL
1993% 1994%
Rentas procedentes de las empresas 20.9 211.7
Impuestos sobre el consumo 41.8 42.0
Renta de las familias 21.7 22.1
Ingresos de las instituciones del Gobierno Central 0.4 0.4
Renta de las administraciones locales 0.1 -
Renta de las relaciones financieras internacionales 8.3 2.5
Impuestos corporativos y dividendos de las 0.8 2.6
instituciones financieras
Otras rentas 0.5 0.6
Ingresos totales 100 100
Déficit (miles de millones de Forints) 199.7 32 1.7















ESTRUCTURA DE LOS GASTOS DEL GOBIERNO CENTRAL
19930Á 19940Á 1994 1993=10C
Subsidios a las empresas 4.9 6.7 167.8
Subsidios sobre los precios al consumo 1.8 1.8 124.4
Gastos en formación de capital 5.0 4.8 116.9
Contribución y beneficios de los fondos de la 10.9 13.9 160.2
seguridad social
Gastos en las instituciones del gobierno central 31.8 23.1 88.7
Transferencias a las administraciones locales 21.5 19.7 11 1.9
Fondos extrapresupuestarios 6.1 2.5 49.3
Gastos en las relaciones financieras internacionales 1.4 2.4 209.6
Servicio de la Deuda, pagos e intereses 14.9 23.8 195
Otros gastos 1.8 1.3 89.2
Gastos totales(millones de Forints) 1240.8 1513.0 121.9













LA ESTRUCTURA FINANCIERA DEL PRESUPUESTO (% del PIE)
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
59.6 57.4 58.1 55.2 56.8 57.8 57.8 57.8
Gastos
Gastos excepto intereses
60.9 57 58.8 63.4 63.5 61.6 61.6 61.6
58.4 53.8 55.4 58.7 58.7 58.7 58.7 58.7
Tipos de interés reales
Tasa de crecimiento del PIE
Balanza primaria
-6.0 3.5 3.5 3.5
-0.2 -4.3 -10.2 -5.0 1.5 3.5 4.5 5.0
1.1 3.6 2.7 -3.5 -1.9 -0.9 -0.9 -0.9
Desajuste anual presupuestario
Stock de Deuda total
-2.1 0.9 0.2 -0.2
76.0 74.2 75.1 75.3 75.0
Base Monetaria - - 33.3 31.3 31.3 31.3 31.3
Balanza fiscal
Señoriaje
-13. 0.4 -0.7 -8.2 -6.7 -3.4 -3.4 -3.4
- - - - 2.8 1.1 1.4 1.5
Fuente: International Monetary Fund (staff)
El déficit fiscal se incrementé hasta alcanzar un 7% del PIE. Este incremento
del déficit fiscal tiene varias causas: el aumento de los intereses de la deuda
acumulada, los subsidios de desempleo, y la creación de fondos sociales para







Cuentas del gobierno central entre 1991 y 1994 en porcentaje del PIE
1991 199 1993 1994
Ingresos 28,9 27,5 29,7 26,6
Gastos 32,8 33,6 úS?
0,7
J3¿
1,6Amortización de pagos interna 0,6 0,7
Amortización de pagos externa 0,2 0,2 0,1 0,4
Pagos por intereses 5,9 4,6 6,9
Balanza -5,9 -4,9 -5,9
Gobierno Central Préstamos -4,6 -6,8 -5,7 -7,9
Balanza Primaria -0,06 -0,0 -0,3 0,9
Balanza de Operaciones - -4,2 -3,1 -2,6
Fuente: Ministerio de Finanzas (Revisado)
El déficit fiscal contribuyó tanto a aumentar la demanda agregada, como la
demanda de importaciones. Ello llevó a la agudización de las negativas tendencias
de las variables macroeconómicas, sólo se percibió una mejora en la tasa de ahorro
que pasó del 5 al 7,5% del PIE. El déficit ha sido financiado, en primer lugar, por
creación de deuda para nacionales, lo que ha presionado al alza los tipos de interés
y ha contribuido a establecer el efecto expulsión (“crowding-out ‘9 sobre las
inversiones privadas.
Este efecto ha sido más pronunciado en los últimos años, dado el aumento en
la demanda de crédito por parte del Estado y también de las empresas privadas
(prueba de ello es la emisión del 21 de Junio de 1994 en la que de los 10 Billones
de Forints que se lanzaron en bonos por parte del Estado sólo se suscribieron el
21%, esto indica que los inversores nacionales están saturados y sus expectativas
para la compra de títulos públicos, dependen de las dificultades económicas que se
prevean).
El mercado de bonos está sesgado hacia el interior, como demuestra que la
emisión de Mayo del 94 de 15 bn. de forints solo se suscribiese en un 1% por
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extranjeros. El desequilibrio entre los fondos prestables (300 bn. farints) y el
ahorro privado, no alcanzó dicha cifra, lo que se refleja en el incremento del déficit
por balanza de pagos e incremento de la deuda externa acumulada.
CUADRO 19
POSICIÓN DE LOS AGENTES ECONÓMICOS
1990 1991 1992 1993 1994
EMPRESAS -67 -181 -104 -345 -347
FAMILIAS 81 249 288 156 296
ESTADO CENTRAL 8 -39 -156 -125 -378
RECURSO EXTERNO -22 -29 -28 315 429
Fuente: Ministerio de Finanzas, 1995
Otra influencia negativa del déficit del Estado, se atribuye a la monetización
parcial del mismo. Obligado por ley el Banco Nacional de Hungría a suscribir un
porcentaje de la Deuda del Estado, según se establece en sus Estatutos, se ha visto
forzado a superar dicho porcentaje. Este sefioriaje, ha tenido efectos directos sobre
la imposibilidad de recortar la inflacion.
Una de las consecuencias más importantes, es que en la época de transición, el
recorte experimentado por el lado de los ingresos ante la caída de la producción, la
quiebra de las empresas estatales y el recorte en los gastos producido por la
supresión de los precios subsidiados, ha dado lugar al incremento del déficit
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presupuestado. Parece que en el sentido de reducción de gastos, los precios
subsidiados se han convertido en gran parte en transferencias a las familias. Así, el
rápido crecimiento de las medidas de cobertura social, han ido por delante de los
desarrollos en la política de ingresos y su reforma. En los ingresos, se ha producido
un retroceso en las tarifas aplicadas a los principales impuestos (excepto a los de
valor añadido).
La problemática de los ingresos se centra en la economía sumergida y en las
actividades con exención impositiva. En este sentido, entre 1986 y 1992, el
impuesto sobre beneficios de las empresas pasó de tener una recaudación que
suponía el 11 % del PIE a otra del 2 %. Los subsidios se recortaron desde el 17%
del PIE al 4 %. A pesar de estos grandes cambios, el proceso se desarrolló con
cierto gradualismo.
CUADRO 20
EVOLUCIÓN DEL DÉFICIT Y SU DESCOMPOSICIÓN (% del PIE)











































En cuanto a los gastos sociales, veamos la evolución de las pensiones:
CUADRO 21
PERCEPTORES DE PENSIONES Y SUS PRECIOS REALES
(1987 = 100) (perceptores en miles)
1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
Perceptores 2374 2422 2477 2556 2680 2797 2870
Tasadecrecimiento 1.6 2.3 2.0 3.1 4.9 4.4 2.6
Poder adquisitivo pensión media 99.5 100.0 100.7 101.4 98.8 91.4 82.4
Fuente: Banco Nacional de Hungría, MonthlyRepon Octubre de 1995, pág. 175
Un nuevo paquete de medidas para reducir el déficit desde el 9% al 6% del
PB, se han puesto en vigor. Afectan de forma principal a los gastos en reducción e
ingresos en expansión. La reducción se centrará en los gastos administrativos por
la anunciada reducción de personal a cargo del Estado.
Se privatizarán servicios del Estado con su mano de obra incluida y será el
mercado quien establecerá el nivel adecuado de empleo en cada uno de ellos. El
otro capítulo a reducir serán los gastos en bienestar social, los cuales son
demasiado altos en comparación internacional con otros paises de similar renta per
capita.
En cuanto al aumento de los ingresos, vendrá por el lado de la instauración de
un impuesto global a todos los bienes importados, excepto tecnología y petróleo.
Entró en vigor a principios del 95 y ha tenido un efecto positivo sobre la balanza
comercial y sobre los ingresos públicos.
La segunda medida para incrementar los ingresos será la mayor lucha contra el
fraude fiscal. Los resultados esperados por la aplicación de dichas medidas esperan
reducir el déficit en un 30%. También se espera que el déficit por cuenta corriente
415
gv
se reduzca desde 4 bn. $ a 2,5 algo, que cerradas las cuentas, se ha conseguido en
cuanto al déficit comercial, y solo se ha superado en 200 mill de forints el déficit
presupuestado. Además, se ha conseguido un incremento en la inversión del 12% e
incluso de un descenso en la demanda del consumo privado. El objetivo es reducir
el déficit hasta el 3% delPB.
La carga de la deuda acumulada es mayor por los pagos de los altos intereses.
Los déficit interno y externo sumados suponían en el 92 un 70% del PB.
á
CUADRO 22
Cambios en el Servicio de la Deuda y sus pagos del Gobierno Central entre 1990-
1994
1990 1991 1992 1993 1994
Gastos por Servicio delaDeuda 70.7 107.1 191.2 187.4 362.1
Servicio de laDeuda/Gastos del Estado 11.4 13.2 19.8 15.4 26.1
Servicio de Deuda/Requerimientos Financieros - 93.9 97.0 92.5 107.4
Servicio de la Deuda/PB 3.4 4.4 6.6 5.3 8.5
Fuente: Ministerio de Finanzas
Según este cuadro, los pagos por intereses se deben reducir a través de
superávits en la balanza primaria del Estado. Así descenderá la necesidad financiera
por parte del mismo. Se necesitará una reforma en los gastos sociales y del sistema
de seguridad social. La reducción del déficit es una condición preliminar para el
desarrollo de la inversión privada, así será capaz de mantener un desarrollo
sostenido de la actividad económica. que, los especialistas sitúan en el 4-5% anual.
Asimismo, la reducción del déficit a largo píazo deberá venir acompañada de una
e
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reducción de los tipos de interés reales, hasta situarse al nivel de crecimiento real
de la producción. Ello pondrá a competir la inversión financiera con la inversión
real (sustitutos).
El déficit público aprobado para 1996 el 6 de Diciembre del 95 es del 4% del
PB. La no consecución de los objetivos de inflación marcados para el 95, se
atribuye al elevado déficit público que superó el presupuestado. La principal razón
de este incremento tiene su causa en los fondos provistos de seguridad social. Se
espera asimismo que el déficit para este año se reduzca desde los 40 bn. Forints a
30. El déficit exterior desde 3,9 bn. $. La posición de la deudá neta exterior se
compensaría con los ingresos correspondientes a la privatización. El déficit en
1995, descendió ligeramente, pero fue de destacar que el presupuesto primario,
antes de cargas financieras, supuso un superávit del 2 %. Las previsiones para el 96
lo situarían en el 4%. Las medidas del programa de ajuste iniciado en Marzo de




9.1 LA INFLUENCIA SOBRE EL BÉFICIJ? DE INGRESOS Y GASTOS
En el presente epígrafe, queremos efectuar un análisis sobre cuáles pueden ser
las medidas más adecuadas para la reducción del Déficit Público por parte de los
gobernantes de Hungría. Se intenta, en el fondo, saber cuál es la elasticidad de los
ingresos y de los gastos ante variaciones del déficit.
BIJDREV = INGRESOS; BUDEXP = GASTOS; DP = DÉFICIT
La estimación de las variables se inicia con la correspondiente a los ingresos
públicos, le siguen los gastos públicos, y se define el déficit como gastos menos
ingresos, una vez tomados logaritmos en ambas series. El proceso de identificación
sugiere la misma transformación para las tres sedes. Todas ellas requieren una
diferencia estacional y ninguna regular. El déficit no requiere logaritmos por
tenerlos ya las series a partir de las cuales se forma. Todos requieren un
autorregresivo de segundo orden. En cuanto a las medias, tanto in2resos como
2astos requieren de su uso. sin embar2o. el déficit, al ser resta de ambas, no
necesita. A esto se le llama estar cointe2radas en media. Al estar en diferencias, la
interpretación de ello es la si2uiente: los in2resos y 2astos públicos, tienen una
tendencia implícita a su crecimiento, al menos por el valor de la inflación, sin
embar2o. el déficit a larao pía.zo no debe tener dicha tendencia, pues los







TRANSFORHACION BOX-COX (LAHBDA]: 0.0
DIFERENCIAS REGULARES <d3: O
DIFERENCIAS ESTACIONALES [Di: 1
PERIODO ESTACIONAL [5): 4
TERMINO CONSTANTE [MU] : 0.15000












ESTIMACION DEL MODELO “BUDREV” CON LA SERIE “BUDREV”
ESTADO DESPUES DE REALIZAR O ITERACIONES














1. 00000 000000 0000
1. 0 00000 000000000
0. 2 500 000 00 000 000
**** CONVERGENCIA
ESTADO DESPUES DE REALIZAR 4 ITERACIONES


















EHICBI SPHI<8) [<1—8) <1—8
MU


















FACTORES REALES (1 —










VARIANZA RESIDUAL ESTIMADA = 0.01717033
DESVIACION TíPICA RESIDUAL ESTIMADA = 0.13103562













SERIE DE RESIDUOS: MODELO LIS “EUDREV’ CON SERIE “BUDREV’
38 OBSERVACIONES: DESDE 1/1986 HASTA 2/1995
MEDIA: 0.001349
DESVIACION TIPICA DE LA MEDIA: 0.021187
DESVIACION TíPICA: 0.130604
COEFICIENTE DE ASIMETRíA: 0.216376
COEFICIENTE DE APUNTAI4IENTO: —0.277028
MININO: —0.220316 EN 2/1992. OBS N0 26.MAXIMO: 0.322055 EN 1/1993. OES N’ 29.
GRAFICO DE LA SERIE ESTANDARIZADA <BANDAS ±1 Y ±2)
VALORES DE LA COLUMNA DERECHA SIN ESTANDARIZAR
—2 —1 o +1 +2































































































+ + + + + + + A
—2 —1 +1 +2
TABLA DE VALORES TIPIFICADOS
SUPERIORES O IGUALES A 2.0
¡ N0 OBS.
¡ 29















HISTOGFAMA DE LA SERIE ESTANDARIZADA:







—4 —3 —2 —1 0 +1 +2 +3 +4
11 VALORES FUERA DE [—1,+11 . PORCENTAJE = 28.95%. ESPERADO = 31.74%
2 VALORES FUERA DE [—2,+2]. PORCENTAJE = 5.26%. ESPERADO 4.56%
FUNCION DE AUTOCORRELACION ¡A.C.F.)
BANDAS ±2/SQRT<N) = ± 0.324
—1 0 1 L—BQ DF
+ + +
1 —0.023 :
2 0.048 ¡ 1~
3 0.099 ¡ :
4 —0.0921 =¡ . ¡ 0.91 4
5 0.054 1 1~
6 0.047 ¡ :
7 0.051 ¡ :
8 —0.100 : —=1 ¡ 1.78 8
9 —0.086 ¡ :
10 0.098 ¡ :
11 0.009 ¡ : ¡
12 —0.049 1 —! ¡ 2.84 12
13 0.097 ¡ :
14 —0.193 ¡ :
15 —0.145 ¡ : ~ 1 7.17 15
+ + +
—1 0 1 L-SQ DF
FUNCION DE AUTOCORRELACION PARCIAL <P.A.C.F.¡
BANDAS ± 2/SQRT<N< = ±0.324
—1 0 1
+ + +




5 0.042 1 :
6 0.049 ¡ 1*
7 0.067 ¡ : 1”
8 —0.124 ¡
9 —0.100 :
10 0.109 ¡ :
11 0.056 ¡ :
12 —0.080 l
13 0.059 1 :
14 —0.159 ¡






TRAI4SFORMACION BOX-COX [LAMBDA]: 0.0
DIFERENCIAS REGULARES [d) : O
DIFERENCIAS ESTACIONALES ID): 1
PERIODO ESTACIONAL (5] 4
TERMINO CONSTANTE [MU]: 0.15000
ORDEN AA REGUlAR [pI: 2
PHI<1) — 0.30000
PHI(2] = 0.63000
ORDEN MA REGULAR Lq): O
ORDEN AR ESTACIONAL [P] : O
ORDEN MA ESTACIONAL (O): O
SERIE BUDEXP: 8UDEXP





ESTIMACION DEL MODELO “BUDEXP” CON LA SERIE “BUDEXP” 4
ESTADO DESPUES DE REALIZAR O ITERACIONES
Suma de cuadrados: 4.85114653153820E—0001. Retrovisiones: 20
PARAMETRO GRADIENTE
MU (CONST] 0.15000 0.07852
0.63000 0.10452 4PHI[1] 30 07275
LONGITUD DE PASO: 0.250000000000000
LONGITUD DE PASO: 1.000000000000000 JLONGITUD DE PASO: 1.000000000000000
LONGITUD DE PASO: 1.000000000000000
LONGITUD DE PASO: 1.000000000000000
ESTADO DESPUES DE REALIZAR 5 ITERACIONES
Suma de cuadrados: 3.98218819748881E—0001. Retrovislones: 20
PARAIAETRO GRADIENTE
MU ICONSTI 0.15537 —0.00193
F141[1] 0.04277 0.00010
P141(2] 0.26639 0.00031
LONGITUD DE PASO: 1.000000000000000
LONGITUD DE PASO: 1.O00000000000000
LONGITUD DE PASO: 1.000000000000000
**** CONVERGENCIA
ESTADO DESPLJES DE REALIZAR 8 ITERACIONES
Suma de cuadrados: 3.9821834802692IE—0001. Backforecasts: 20
PARAMETRO GRADIENTE O. T.
MU [CONST] 0.15549 —0.00001 0.02340
PHI[1] 0.04260 0.00000 0.15296
PHI[2) 0.26564 0.00000 0.14600
** MODELO US:




PHI<8) = 1 — 0.04260 8 — 0.26564 8
<0.15296) ¡0.14600)
RAíZ # REAL IMAG MOD
1 —2.02208 0.00000 2.02208
2 1.86170 0.00000 1.86170
FACTORES REALES <1 — afí] B’4): 2
** FACTOR 1: a[1] —0.49454 S







VARIANZA RESIDUAL ESTIMADA =
DESVIACION TíPICA RESIDUAL ESTIMADA =
0. 01047 943
0.10236909
MATRIZ DE CORRELACIONES ENTRE PARAMETROS:
MU [CONST] PHI<1¡ PHI<2)
MU [CONSTI 1.000
PHI<l) —0.003 1.000
PHI<2) —0.017 —0.136 1.000
SERIE DE RESIDUOS: MODELO US “B¡JDEXP” CON SERIE “BUDEXP”
38 OBSERVACIONES: DESDE 1/1986 HASTA 2/1995
MEDIA: 0.002618
DESVIACION TíPICA DE LA MEDIA: 0.016486
DESVIACION TíPICA: 0.101627
COEFICIENTE DE ASIMETRíA: 0.729230
COEFICIENTE DE APUNTAPIIENTO: 0.249583
MININO: —0.160623 EN 3/1986. 085 N0 3.MAXIMO: 0.276907 EN 1/1993. OSS N’ 29.
GRAFICO DE LA SERIE ESTANDARIZADA <BANDAS ±1 Y ±2>
VALORES DE LA COLUMNA DERECHA SIN ESTANDARIZAR
—2 —1 0 +1 +2
































































































+ + + + + + + A
—1 +1 +2
TABLA DE VALORES TIPIFICADOS 4
4 SUPERIORES O IGUALES A 2.0










HISTOGRAI4A DE LA SERIE ESTANDARIZADA:








1 1 1 1 ¡
¡ ¡ a
—4 —3 —2 —1 0 +1 +2 +3 +4
u
11 VALORES FUERA DE [—1,+1J. PORCENTAJE = 28.95%. ESPERADO = 31.74%
2 VALORES FUERA DE [—2,+2]. PORCENTAJE = 5.26%. ESPERADO = 4.56%
FUNCION DE AUTOCORRELACION <A.C.F.)
BANDAS ±2/SQRT<N) = ± 0.324
—1 0 1 L—BQ DF
+ + + e
1 0.069 ¡ .
2 0.082 ¡ .
3 —0.256 ¡ :
4 —0.188 ¡
5 0.0484 . ==¡ : ¡ 4.92 4
6 —0.067 ¡ .
7 0.269 ¡
8 —0.123 ¡ : ===¡ : ¡ 9.55 8
9 0.024 ¡ . ¡* e
10 —0.190 ¡ :
11 —0.173 : **
12 —0.103 ¡ : ===¡ : ¡ 13.84 12
13 —0.117 ¡
14 0.220 ¡ . ~ : S
15 0.030 ¡ . ¡~ : ¡ 17.79 15
+ + +
—1 0 1 L—BQ DF
FUNCION DE AUTOCORRELACION PARCIAL <P.A.C.F.¡
BANDAS ±2/SQRTIN> = ± 0.324 4
—1 0 1
+ + +
1 0.069 ¡ .
2 0.077 ¡ .
3 0.270 ¡
4 —0.170 : =—== ¡
5 0.131 ¡ .
6 —0.123 ¡ 47 0.195 ¡ .8 —0.147 ¡ ——== ¡
9 —0.021 ¡ *
10 —0.101 ¡ .
11 —0.158 ¡ : **
12 —0.158 1
13 —0.102 ¡ :
14 0.076 ¡ .











ORDEN AA REGULAR [p]:
PHI[1] = —0.01141
PHI[21 = 0.44059
ORDEN MA REGULAR [q]
ORDEN AR ESTACIONAL [P]











SERIE LDP.~ “LGP” —





ESTIMACION DEL MODELO “tOP” CON LA SERIE “LDP”
ESTADO DESPUES DE REALIZAR O ITERACIONES
















ESTADO DESPUES DE REALIZAR 5 ITERACIONES
















ESTADO DESPUES DE REALIZAR 9 ITERACIONES



















PHI¡B) SPHI<8> [<1—8< [1—8 > Y[t] — MU) = THETA<B) STHETA)B) a[t]
MU = NO REQUERIDO






—1. 2 95 00
1.25281
— 0.61637 8










FACTORES REALES (1 — a[1] BAlI: 2
** FACTOR 1: aU.3 — —0.17220






STHETA<B) = 1 — 0.62363 8
(0.16012)
VARIANZA RESIDUAL ESTIMADA = 0.01638428
DESVIACION TíPICA RESIDUAL ESTIMADA = 0.12800108




STHETA<1> 0.042 0.510 1.000
SERIE DE RESIDUOS: MODELO US “LDP” CON SERIE “LDP”
38 OBSERVACIONES: DESDE 1/1986 HASTA 2/1995
MEDIA: 0.002111
DESVIACION TíPICA DE LA MEDIA:
DESVIACION TíPICA:
COEFICIENTE DE ASIMETRíA:
COEFICIENTE DE APUNTAMIENTO: 1.541181
MíNIMO: —0.259475 EN 3/1986. 085 N0 3.




GRAFICO DE LA SERIE ESTANDARIZADA <BANDAS t 1 Y ±2)
VALORES DE LA COLUMNA DERECHA SIN ESTANDARIZAR
—3 —2 —1 0 +1 +2 +3








































































































+——+ + + + + + +——+ A
—3 —2 —1 0
TABLA DE VALORES TIPIFICADOS
SUPERIORES O IGUALES A 2.0














HISTOGRAMA DE LA SERIE ESTANDARIZADA:





1 1 1 1 4
.•.• ¡
.... ¡
—4 —3 —2 —1 0 +1 +2 +3 +4
8 VALORES FUERA DE [—l,+1]. PORCENTAJE = 21.05%. ESPERADO — 31.74%
2 VALORES FUERA DE [—2,+2]. PORCENTAJE = 5.26%. ESPERADO = 4.56%
FUNCION DE AUTOCORRELACION <A.C.F.>
BAnDAS ±2/SQRT¡N) = ± 0.324
—1 0 1 L—BQ DF
+ + +
1 —0.071 ¡ :
2 0.071 ¡ :
3 0.066 ¡ :
4 0.012¡ 4 • ¡ 0.61 4
5 0.141
6 0.066 4 :
7 —0.028 ¡ :
8 0.080 ¡ : ¡— • 4 2.10 8
9 —0.108 ¡ :
10 —0.114 ¡ :
11 0.048 ¡ 4*
12 0.003 4 : 4 . ¡ 3.54 12
13 0.158 4
14 —0.119 4 :
15 —0.054 ¡ : ~¡ : 4 6.14 15
+ + +
—1 0 1 L—BQ DF
FUNCION DE AUTOCORRELACION PARCIAL ¡P.A.C.F.)
BANDAS ±2/SQRT)N¡ = ± 0.324
—1 0 1
+ + +
1 —0.071 ¡ :
2 0.066 ¡ :
3 0.076 ¡ :
4 O.017¡
5 0.135 ¡ :
6 —0.054 :
7 —0.059 4 :
8 0.066 4
9 —0.094 4 :
10 —0.155 ¡ :
11 0.058 ¡










Las fúnciones de transferencia estimadas han sido dos, una para el déficit con
elos ingresos y otra para el déficit con los gastos. No se pueden estimar
conjuntamente a causa de la multicolinealidad existente entre las variables (son
linealmente dependientes).
a
En la primera función de transferencia, e’ coeficiente de omega es de - 0,7 y
significativo. Ello quiere decir que el déficit público reacciona a las variaciones de
los ingresos públicos de forma que, por cómo está construida la ecuación, si se
incrementan los ingresos, se reduce el déficit: LDP = f (BUDREV). Los residuos y
la fUnción de correlación cruzada, se comportan adecuadamente.
En la segunda función de transferencia, el coeficiente de la omega
correspondiente a los gastos públicos es positivo y significativo, por valor de 0,38
con lo que la elasticidad de la curva de los gastos es mayor que la de los ingresos.
los residuos y función de correlación cruzada se comportan correctamente.
MODELO TF : LDP
N0 DE INPUTS: 1TRANSFORMACION [L»IBDA] DEL OUTPUT : 1.0
TRAIJSFORHACION £LAH8DA] DEL INPUT N’ 1 : 0.0
FUNCION DE TRANSFERENCIA DEL INPUT 1:
TIEMPO MUERTO fb) : O
ORDEN OPERADOR MA [s] O
OMEGA£03 = 0.38130
ORDEN OPERADOR AA k] : O































































SERIE LDP: “LGP” —











ESTIMACION DEL MODELO “LDP”. SERIE OUTPUT: “LDP’
ESTADO DESPUES DE REALIZAR O ITERACIONES





















ESTADO DESPUES DE REALIZAR 5 ITERACIONES









1. 0000000 00000 000
1. 0 000 00000 000 000
1. 000000000000000
CONVERGENCIA
ESTADO DESPUES DE REALIZAR 8 ITERACIONES

















FUNCION DE TRANSFERENCIA DEL IÑPUT U0 1:
OMEGA1<E) O
NUl <8< — 8
DELTAl ¡8)
OMEGA1¡B¡ = — 0.70086
<0.12023)
DELTAI<B) = 1
OME GAl 1 1)




MODELO OS DEL TERMINO DE RUIDO:
0 41
























FACTORES REALES ¡1 - a
** FACTOR 1: 4 13 =
















OMEGAl(O) —0.166 0.017 1.000
SERIE DE RESIDUOS: MODELO UT “LDP” CON SERIE OUTPUT:”LDP”
38 OBSERVACIONES: DESDE 1/1986 HASTA 2/1995
lihXfifl~XXXlififlflflfiflflhXfi~
MEDIA: 0.022953
DESVIACION TíPICA DE LA MEDIA: 0,016464
DESVIACION TíPICA: 0.101488
COEFICIENTE DE ASIMETRíA: 0.362334
COEFICIENTE DE APUNTAMIENTO: 0.205000
MíNIMO: —0.174741 EN 2/1993. OBS N0 30.MAXIMO: 0.297615 EN 1/1989. 025 N0 13.
GRAFICO DE LA SERIE ESTANDARIZADA <BANDAS ±1 Y ±2)
VALORES DE LA COLUMNA DERECHA SIN ESTANDARIZAR

























































































































¡ TABLA DE VALORES TIPIFICADOS ¡
SUPERIORES O IGUALES A 2.0 ¡
¡ N0 085. FECHA VALOR TIPIFICADO ¡
¡ 13 1/1989 2.71 4
HISTOGRA>4A DE LA SERIE ESTANDARIZADA:








—4 —3 —2 —1 0 +1 +2 +3 +4
12 VALORES FUERA DE [—1,+1J. PORCENTAJE = 31.58%. ESPERADO — 31.74%
1 VALORES FUERA DE [—2,+2]. PORCENTAJE = 2.63%. ESPERADO = 4.56%
FUNCION DE AUTOCORRELACION ¡A.C.F.)
BANDAS ±2/SQRT<N¡ — ± 0.324
—1 0 1 L—8Q DF
+ + +
1 —0.080 ¡ . *44
2 —0.022 4 • *4
3 —0.279 ¡ :4*
4 —0.318 ¡ ~======—¡ . ¡ 8.19 4
5 0.170 ¡ . ¡*44*
6 —0.071 ¡ .
7 0.268 ¡ . 4
8 0.016¡ . ¡ . 4 13.30 8
9 —0.054 ¡ . 44
10 —0.210 ¡ .
11 —0.069 ¡ . 4*4
12 —0.039 4 . =4 . ¡ 16.20 12
13 0.011 4 . ¡
14 0.225 1 . ¡4*44*4
15 0.036 . ¡~ : ¡ 19.51 15
+ + +
—1 0
FUNCION DE AUTOCORRELACION PARCIAL F.A.C.F.¡
BANDAS ±2/SQRT<N< = ± 0.324
—1 0
+ + +
1 —0.080 4 . 4*4
2 —0.029 4 **
3 —0.286 ¡ .
4 —0.403 ¡ ——.—— ==== ¡
5 0.059 ¡ . 4*
6 —0.197 ¡ . **4*44
7 0.041 ¡ . 4*
8 —0.005 ¡ .
9 —0.027 4 .
10 —0.279 4
11 0.012 4 . ¡
12 —0.218 ¡
13 —0.222 4 : *
14 —0.005 . 4







FUNCION DE CORRELACION CRUZADA <C.C.F.I ENTRE LAS SERIES “BUDREV” — “RESIDUOS”
BANDAS ±2.O/SQRT<N) = ± 0.32444
—1 0 1 a
+ 4 +
O —0.088 ¡
2. 0.011 ¡ :
2 —0.080 ¡ : ~ .
3 —0.144 ¡ :
4 0.072 1 :
5 0.083 ¡ :
6 0.069 ¡ :
7 0.166 ¡ :
8 0.043 ¡
9 —0.003 1 : ¡
10 =0.008 ¡ : ¡
11 —0.150 ¡ :
12 0.096 ¡ : ¡—— . fl
13 —0.112 ¡ :
14 —0.065 ¡ :
15 —0.017 1 : ¡
+ + +
—1 0 1 u










MODELO TF : LDP
N0 DE INPUTS: 1
TRANSFOBI4ACION [LAMBDA] DEL OUTPUT
TRANSFORMACION £LAYSDA3 DEL INPUT N0
FUNCION DE TRANSFERENCIA DEL INPUT 1:
TIEMPO MUERTO [b]: O
ORDEN OPERADOR MA [s] : O
OMEGA[0] = 0.26426
ORDEN OPERADOR AA [r]: O













































SERIE LDP: “LGP” —











ESTIt4ACION DEL MODELO “LDP”. SERIE OUTPUT: “LDP”
ESTADO DESPUES DE REALIZAR O ITERACIONES













1. 00000 0000000 000
1. 0 00000000 000000
1. 0 00000 00000 0000
ESTADO DESPUES DE REALIZAR 5 ITERACIONES





LONGITUD DE PASO: 1.000000000000000





ESTADO DESPUES DE REALIZAR 7 ITERACIONES




























MODELO OS DEL TERMINO DE RUIDO:
0 41
PHI<B¡ SFHI<B¡ [<1—a) <í—a ) N[t] — MU) = THETA<B) STHETA[a) a[t]
MU = NO REQUERIDO
PHI¡a) = 1 — 0.05925 8
















FACTORES REALES ¡1 — a[1] B’1¡: 2
~ FACTOR 1: a[1] = —0.67789





DESVIACION TíPICA RESIDUAL ESTIMADA —
0. 016 91515
0.13005826




OMEGA1<O) 0.199 0.195 1.000
SERIE DE RESIDUOS: MODELO IJT “LDP” CON SERIE OUTPUT: “LDP”
38 OBSERVACIONES: DESDE 1/1986 HASTA 2/1995
MEDIA: —0.026528
DESVIACION TíPICA DE LA MEDIA: 0.020593
DESVIACION TíPICA: 0.126946
COEFICIENTE DE ASIMETRíA: 0.110731
COEFICIENTE DE APUNTAMIENTO: 0.087140
MíNIMO: —0.319539 EN 2/1995. OBS N0 38.




















GRAFICO DE LA SERIE ESTANDARIZADA <BANDAS ±1 Y ±2)








































—2 —1 0 +1 +2






























































+ + + + + + + A
—2 —1 O +1 +2
¡ TABLA DE VALORES TIPIFICADOS ¡
¡ SUPERIORES O IGUALES A 2.0 4







121 21111 2121 21 21 2121 212111 12121~E~21
HISTOGRAl4A DE LA SERIE ESTANDARIZADA:









4 .... .... ¡
—4 —3 —2 —1 0 +1 +2 +3 +4
9 VALORES FUERA DE [—1,44]. PORCENTAJÉ = 23.68%. ESPERADO = 31.74%
3 VALORES FUERA DE f—2,+=]. PORCENTAJE — 7.89%. ESPERADO = 4.56%




FUNCION DE AUTOCORRELACION (A.C.F.)
BANDAS ±2/SQRT[N¡ = ± 0.324
—1 0 1 L—BQ DF
+ + + a
1 —0.146 ¡ :
2 0.045 :
3 0.104 ¡ :
4 —0.254 ¡ : —=====¡ • ¡ 4.31 4
5 0.134 ¡ : ~ : fl
6 —0.046 ¡ :
7 —0.020 ¡ :
8 —0.006¡ : ¡ . ¡ 5.26 8
9 —0.207 ¡ : ~ •
2.0 0.042 ¡
11 0.077 ¡ :
12 0.009 ¡ : ¡ . ¡ 7.93 12
13 0.274 ¡ :
14 —0.137 ¡ : ~fl .
15 —0.083 1 : ~ . ¡ 14.13 15
+ + +
—1 0 1 L—RQ DF
X21mUfl2121fi21fl212121fl2121fl521flXflhI21flli21flfl21hfl21fiM2&li21f1i2¶n21~f U
FUNCION DE AUTOCORRELACION PARCIAL <P.A.C.F.¡




2 0.024 ¡ :
3 0.117 ¡ :
4 —0.232 ¡
5 0.062 ¡ :
6 —0.010 : ¡
7 0.010¡ : ¡
8 —0.087 ¡
9 —0.2.81 ¡ :
10 —0.02.6 ¡ ¡
11 0.121 ¡ :
12 0.045 ¡
13 0.218 ¡ :
14 —0.082 :
15 —0.125 ¡ :
+ + +
—1 0 1
FUNCION DE CORRELACION CRUZADA <C.C.F.) ENTRE LAS SERIES “BUDEXP” — “RESIDUOS”




1 —0.022 ¡ :
2 0.181 4 : ¡
3 —0.051 ¡ :
4 —0.096 ¡ a5 0.233 : ~
6 —0.108 ¡ :




11 —0.035 ¡ :
12 0.132 ¡ : ¡
13 0.140 ¡ :
14 —0.028 ¡
15 0.034 ¡ :
+ + +
—1 0 1
Q416¡ = 13.285 k 6 0
11112111 21112111 2111212121 11211121212111212121211111 2111 21211121112121 2111215111121 2111212121211121111121211111211121212S1121 a
436
La significación de las elasticidades de los coeficientes de ingresos y gastos, es
la siguiente: como el coeficiente de los ingresos es mayor aue el de los sustos
.
una variación en los mastos tendrá una repercusión mayor en los ingresos. Por
ello, si se quiere actuar sobre el déficit público, resulta más efectiva una
política de reducción de sastos aue una de expansión de ingresos
437
ABRIR PARTE III CAPÍTULO 10
